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RESUMO 
Este trabalho a borda urn tema central da literatura sobre finanyas corporativas, relacionando 
as decisoes de financiamento e de investimento empresarial de Iongo prazo no sentido da 
configura<;ao da estrutura otima de capital. Neste estudo, essa estrutura otima e fun<;ao do 
custo de capital, considerado em termos de custo de capital proprio e custo de capital de 
terceiros. 0 Objetivo de urn menor custo de capital resultante da composi<;ao otima entre 
capital proprio e capital de terceiros determina o custo medio ponderado de capital. No 
contexto de custos e fontes de financiamento, este trabalho discute as condi<;oes da oferta 
de credito no pais, as fontes de financiamento de Iongo prazo disponiveis ao investimento 
empresarial e a rela<;ao entre endividamento e valor da empresa sob diferentes regimes 
tributarios. 0 estudo de caso apresentando uma analise da estrutura de financiamento e do 
desempenho economico de 112 grandes empresas do setor industrial brasileiro procura 
verificar a correspondencia entre os postulados das teorias que sustentam a estrutura otima 
de capital e as evidencias empiricas demonstradas pelos indicadores levantados na analise 
economico-financeira. Em conclusao, sao apresentadas as condi<;oes especiais de 
conjuntura da economia em que se verificou a evolu<;ao dos indicadores selecionados, 
apresentando razoes de ordem tecnica e teorica que sustentam a pratica das teorias de 
estrutura de capital pelas grandes empresas brasileiras. 
1 INTRODUf;AO 
Este trabalho se constitui em uma verifica~tao empirica da composiyao do 
financiamento de 112 grandes empresas do setor industrial brasileiro no periodo de 2003 a 
2004, atraves da aplica~tao das tecnicas da ~ruilise economico-financeira. A origem dos 
dados utilizados no trabalho e o estudo "Endividamento e Resultado do Setor Industrial em 
2004", cuja fonte e metodologia aplicada estao identificadas a seguir. 
As informa~toes levantadas procuram estabelecer qual a estrutura de capital, a 
situayao financeira e o desempenho economico por segmento de atividade, sob urn ceruirio 
de conjuntura economica de acelerayao do crescimento observado no periodo em amilise, 
comparativamente ao desempenho de anos recentes. Essa conjuntura favonivel se 
materializou nos resultados das empresas brasileiras em 2004, que registraram importante 
elevayao do nivel de lucros. Tal desempenho se torna ainda mais relevante ao se considerar 
o grupo de empresas objeto do presente estudo, constituido por grandes empresas de capital 
aberto, com expressivo peso relativo no conjunto das atividades empresariais da economia 
brasileira. 
A discussao desenvolvida na revisao bibliografica diz respeito as decisoes de 
investimento e de financiamento na composi~tao da estrutura 6tima de capital, sendo esta 
funyao do custo de capital. No financiamento de longo prazo, e devido a existencia de 
beneficios fiscais sobre o endividamento, as empresas utilizam capital de terceiros com o 
fim de elevar a rentabilidade sobre o investimento, elevando com isso o valor da empresa. 
Empiricamente se verifica que esse padrao de financiamento e observado em funyao do 
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setor de mercado, do porte das empresas, das oportunidades de negocios e das condi9oes da 
oferta de credito, conforme se abordara neste trabalho. 
A questao central, isto e, o problema a ser abordado neste trabalho se inscreve no 
campo das decisoes de investimento e de financiamento da empresa, neste estudo de caso 
urn conjunto de empresas representativo da grande industria nacional. A questao pode ser 
explicitada da seguinte forma: qual e a estrutura de financiamento dessas grandes empresas 
e qual o resultado em termos de desempenho economico das decisoes de capital? 
Nesta introduyao estao contempladas acima a apresentayao do tema e a formula9ao 
do problema objeto do estudo. Os objetivos, a justificativa e a metodologia utilizada no 
tratamento dos dados pesquisados estao explicitados na sequencia. 
Na Se9ao 2 (Revisao Teorico-Empirica), a exposiyao fundamenta a teoria de base 
em que se sustenta este projeto tecnico, a partir do conceito de estrutura de capital, 
distinguindo o capital proprio e o capital de terceiros na estrutura financeira da empresa. Na 
sequencia se aborda a defmiyao de custo de capital, distinguindo-se igualmente o custo de 
capital proprio, o custo de capital de terceiros e o custo medio ponderado de capital. A 
partir dessas defini9oes se abordara o conceito de estrutura otima de capital, a identificayao 
das fontes de financiamento de Iongo prazo e as condi9oes em que se da a oferta de credito 
no Brasil. Insere-se na discussao dessas questoes uma analise acerca do impacto do imposto 
de renda sobre os lucros das empresas no contexto de diferentes regimes tributarios. 
Completa-se o quadro teorico com uma analise sobre a relayao entre endividamento e valor 
da empresa. Finalizando a revisao bibliografica na Se9ao 2, o topico 2. 7 a borda a base 
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te6rica da analise economico-financeira e a defini<;ao dos indicadores de estrutura de capital 
e de rentabilidade. 
A apresenta<;ao e a analise dos indicadores e realizada na Se<;ao 3. As considerac;oes 
finais deste projeto estao contempladas na Seyao 4. 
1.1 OBJETIVO GERAL 
Apresentar uma analise da estrutura de capital e financeira de uma seleyao de 
grandes empresas representativas do setor industrial brasileiro. 
1.2 OBJETIVOS ESPECiFICOS 
V erificar a composi<;ao da estrutura de capital; 
V erificar o desempenho econornico e financeiro comparativamente no periodo 
2003-2004; 
Analisar a correspondencia entre a verifica<;ao empirica e a teoria de base 
relacionada a estrutura 6tima de capital. 
1.3 JUSTIFICATIV A 
A expectativa primordial do presente projeto de pesquisa e de contribuir para a 
difusao de urn tema central da analise das finanyas corporativas, com uma aplica¢o pratica 
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dos pressupostos te6ricos da estrutura de capital, destacando a relevancia para a economia 
do pais do grupo empresarial estudado. 
As decisoes de capital das gran des empresas industriais obj eto do estudo se 
constituem em fator de importancia crucial para os objetivos de crescimento economico do 
pais. Os efeitos das decisoes de investimento e de financiamento dessas empresas nao se 
circunscrevem somente ao ambito da firma ou da industria. Essas decisoes influem 
fortemente no proprio nivel do investimento agregado do pais, variavel fundamental para o 
crescimento economico e, conseqiientemente, para a expansiio dos neg6cios. 
1.4 METODOLOGIA 
Este trabalho se constitui em uma investiga~ao explicativa CUJO objetivo e 
interpretar dados relativos a estrutura de capital, situa~iio financeira e desempenho 
economico de urn grupo selecionado de empresas do setor industrial brasileiro no periodo 
2003 a2004. 
A abordagem do trabalho segue a orienta~iio de estudo de caso, cujo embasamento 
te6rico requerido se expos atraves de pesquisa bibliografica. 
1.4.1 IDENTIFICA<;Ao DA FONTE DOS DADOS 
Os dados secundarios analisados neste trabalho foram extraidos do estudo 
"Endividamento e Resultado das Empresas Industriais em 2004" (ANEXO III), publicado 
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em abril de 2005 pelo IEDI - Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial, 
entidade privada criada em 1989, cujo objetivo e a realizayao de estudos relacionados ao 
desenvolvimento da industria nacional. 
As pesquisas realizadas pelo instituto abrangem uma pluralidade de areas tematicas 
destacando-se, alem dos estudos voltados especificamente para o setor, a formulayao e 
recomendayao de politicas de reforma e aperfeiyoamento em areas como integrayao 
comercial, competitividade, educayao, estrutura tributaria, financiamento do 
desenvolvimento economico, politicas de desenvolvimento regional e de apoio a micro e 
pequena empresa, politicas de apoio a inovayao tecnol6gica e demais temas relacionados ao 
esforyo de desenvolvimento economico nacional. 
Com sede na cidade de Sao Paulo e patrocinado por 45 grandes empresas do setor 
industrial, as publicayoes do IEDI sao referencia para instituiyoes de pesquisa publicas e 
privadas, 6rgaos da administrayao publica, instituiyoes de ensino e imprensa em geral. 
1.4.2 COLETA DOS DADOS 
As informayoes contidas neste trabalho se referem a urn conjunto de 112 grandes 
empresas de capital aberto do setor industrial brasileiro cujas demonstrayoes financeiras sao 
auditadas segundo as regras da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, constituindo uma 
amostra de grande expressao do setor economico analisado. 
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Os dados apresentados foram extraidos das dernonstra9oes financeiras e 
consolidados segundo grupos de indicadores de estrutura de capital, situa93.o financeira e 
desernpenho econornico. Os dados do setor forarn agregados ern 23 grupos de atividade 
econornica. 
1.4.3 TRATAMENTO DOS DADOS 
As inforrna9oes agregadas forarn organizadas ern quadros segundo a categoria de 
indicadores: estrutura de capital, endividarnento, liquidez e rentabilidade. 
A discussao das inforrna9oes seguiu a orienta9ao aplicada as tecnicas da amilise 
vertical e horizontal convencionalrnente utilizadas, a avalia9ao econornico-financeira por 
atividade e para o setor como urn todo, destacando o valor intrinseco dos resultados 
apurados ern terrnos de situa9ao presentee projetando possiveis tendencias. 
2 REVISAO TEORICO-EMPiru:CA 
2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL 
Estrutura de capital e definida como a cornbina9ao de todas as fontes de 
financiarnento de longo prazo, divida ou capital proprio, utilizada por urna ernpresa. 
(LEMES JUNIOR, 2002, p. 233). 
A distin93.o que se faz ao longo prazo na defmi9ao de estrutura de capital diz 
respeito a orienta93.o estrategica das decisoes de investirnento e de financiarnento. Na 
gestao de curto prazo, as decisoes envolvern altemativas de financiarnento de ativos 
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correntes, cujas consider~oes em termos de custos e riscos, mais flexiveis, sao de natureza 
diversa, correspondente ao nivel operacional da empresa. (WESTON & BRIGHAM, 2002, 
p. 481) 
A determina9ao da estrutura de capital se constitui em urn processo decis6rio 
constante, regido pelo ambiente dos neg6cios, subordinado preponderantemente ao custo de 
capital. (LEMES nJNIOR, 2002, p. 225). 
0 objetivo de obten9ao de urn menor custo de capital, dadas as condi9oes dinamicas 
dos mercados, e fun¢o fundamental da gestao estrategica, e que se relaciona diretamente 
com a maximiza9ao do valor da empresa, conforme se abordara no des~nvolvimento deste 
trabalho. 
A Figura 1 identifica a estrutura financeira e a estrutura de capital no passivo do 
balan90 patrimonial. A estrutura financeira abrange a totalidade do passivo, os recursos de 
curto e Iongo prazos que financiam a totalidade dos ativos, incluindo ativos de curto prazo. 
A estrutura de capital, o capital proprio e o capital de terceiros de Iongo prazos, deve 
financiar o ativo imobilizado. 














2.1.1 CAPITAL PROPRIO 
Capital proprio de uma empresa e constituido pelos recursos oriundos dos 
acionistas. A composiyao desse capital pode assumir con:figurayoes envolvendo a 
participayao de ayoes ordiruirias, ayoes preferenciais e lucros retidos. 
2.1.2 CAPITAL DE TERCEIROS 
Capital de terceiros pode ser defmido como o endividamento da empresa. Ou seja, 
sao os recursos onerosos, que exigem remunerayao de juros e pagamento do principal. 
2.2 CUSTO DE CAPITAL 
Segundo LEMES JUNIOR (2002, p. 209), custo de capital e definido como o 
retorno exigido pelos acionistas ou financiadores por investirem capital na empresa. Para os 
acionistas, e a taxa de retorno auferida sobre os projetos de investimento, ou o custo, para a 
empresa, exigido pelos fornecedores de capital do mercado. (GITMAM & MADURA, 
2003, p. 318). 
De modo geral, alguns fatores sao apontados como fundamentais na determinayao 
do custo de capital. LEMES JUNIOR (op.cit. p. 48), relaciona os seguintes: a) as condiyoes 
gerais da economia; b) as condiyoes de mercado; c) as decisoes operacionais e financeiras 
da empresa; d) o volume de recursos a serem financiados para os projetos de investimento. 
0 ambiente economico, isto e, as condiyoes dina.micas do nivel de atividade na economia e, 
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logo, a existencia ou nao de desequilibrios macroeconomicos influenciam de forma 
importante a oportunidade dos neg6cios. Das condi9oes de mercado da empresa e de suas 
decisoes operacionais deriva a percep~o do risco na forma~o do custo de capital. 
Os fatores acima resumidos compoem o quadro de referencia das consideravoes 
entre risco e retorno na determinavao do custo de capital. No plano do ambiente economico 
geral as condivoes de risco e retorno das decisoes de capital sao influenciadas pelo estado 
das expectativas dos agentes (SOUZA & CLEMENTE, 2004, p. 29). No plano empresarial, 
as considera9oes quanto ao nivel de exposivao ao risco e. conseqiientemente, quanto ao 
custo de capital decorrente das decisoes de investimento e de financiamento, envolvem a 
distin~o entre o risco do negocio e o risco financeiro. 0 risco do neg6cio diz respeito aos 
aspectos operacionais da empresa. 0 risco financeiro deriva do grau de participa~o de 
capital de terceiros no financiamento dos neg6cios da empresa. 
2.2.1 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO 
Segundo LEMES JUNIOR (2002, p. 215), custo de capital proprio e definido como 
o retorno minimo exigido pelos acionistas no financiamento de longo prazo da empresa. 0 
autor expressa de forma generica esse custo de capital de acordo com a seguinte 
formulavao: 
onde: 
Kp = d/Cp 
Kp= Custo de capital proprio 
d= dividendos 
Cp= Capital proprio 
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A analise subjacente a defmi~ao do custo de capital proprio considera que o retorno 
esperado pelos acionistas deve ser superior ao custo de oportunidade, representado pelo 
retorno da melhor alternativa de aplica~ao de recursos disponivel desprezada (SOUZA & 
CLEMENTE, 2004, p. 22-26). Segundo os autores, esse custo deriva da percep~o de 
diferentes niveis de risco e de retornos avaliados entre alternativas de investimento, sob a 
perspectiva de urn retorno minimo dado pela taxa minima de atratividade (TMA). Esta e a 
taxa de juros que deixa de ser obtida na melhor aplica~ao disponivel para o capital proprio, 
ou e a men or taxa de juros devida quando recursos de terceiros sao empregados. 
Custo de capital proprio e expresso em termos de fontes especificas: custo de capital 
das a~oes ordinarias; custo dos lucros retidos; custo de novas a~oes ordinarias; custo das 
a~oes preferenciais (LEMES JUNIOR, 2002, p. 216). 0 Anexo I ao final do trabalho 
apresenta sumariamente os conceitos formais desses custos. 
2.2.2 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS 
Custo de capital de terceiros e explicito, e representado pelo custo da divida no 
financiamento de Iongo prazo da empresa, deduzido da aliquota do imposto de renda. Esta 
dedu~o constitui o beneficio fiscal de abatimento dos juros no imposto de renda a pagar da 
empresa. 
Segundo LEMES JUNIOR (op.cit. p.212), o custo de capital de terceiros e expresso 
pela seguinte formula~ao: 
Kr= J ICT onde: 
Kr = Custo de capital de terceiros 
J= Juros 
CT= Capital de terceiros 
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Como esse custo e apurado apos o imposto de renda, a formula9ao abaixo rearranja 
a rela9ao entre os termos: 
KT= J( 1-IR)/CT 
onde: 
IR= Aliquota do impasto de renda 
Ainda segundo o autor (2002, p. 212), ha duas razoes basicas para que, por 
defmi~tao, o custo de capital de terceiros seja menor que o custo de capital proprio. Uma 
delas decorre da maior exposiyao ao risco assumido pelo capital proprio. A segunda 
enuncia que so ha racionalidade na participa9ao de capital de terceiros no financiamento 
total se isto reduzir o custo de capital para a empresa. Esta questao sera abordada na 
sequencia. 
Uma modalidade particular de captayao de recursos de terceiros disponivel para as 
grandes empresas e o lanyamento de debentures no mercado. Da mesma forma que os 
emprestimos e financiamentos contraidos junto a bancos ou institui9oes de fomento, o custo 
de capital das debentures e obtido apos o imposto de renda, liquido de desagio e despesas 
de lanyamento. 
2.2.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL- CMPC 
Define-se o CMPC como a media ponderada dos custos correspondentes a divida 
apos o imposto de renda, e do custo do capital proprio no financiamento da empresa. 
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A apurayao do CMPC estit associada a composiyao da estrutura de capital e e 
calculado ponderando-se o custo de cada fonte especifica de capital pela sua participayao 
relativa na estrutura de capital da empresa. 
Recorre-se a exposiyao generica de GITMAM & MADURA (2003, p. 328), para 
uma caracterizayao formal do calculo do CPMC. Com ligeiras alterayoes na notayao 
original utilizada pelos autores a expressao formal do conceito e dada pela equayao abaixo, 
supondo uma estrutura de capital composta por divida de longo prazo, ayoes preferenciais e 
ayoes ordimirias: 
CPMC = (Wi xKi) + (WpxKp) + (WoxKo) 
onde: 
( Wi x Ki) = Propor9iio percentual da divida de Iongo prazo na 
estrutura de capital (Wi), multiplicada pelo custo da 
divida (Ki) ap6s o imposto de renda 
( Wp x Kp) = Propor9iio percentual das a9oes preferenciais na 
estrutura de capital (Wp), multiplicada pelo custo das 
a9oes preferenciais (Kp) 
( Wo x Ko) = Propor9iio percentual das a9oes ordinarias na 
estrutura de capital (Wo), multiplicada pelo custo das 
a9oes ordinarias (Ko) 
A amilise subjacente a definiyao de CMPC evidencia que a empresa fmancia seus 
projetos de investimento com a participayao de capital de terceiros. Considerando que esses 
projetos devam obter retornos suficientes para atender a rentabilidade esperada sobre o 
capital proprio e cobrir o custo de capital de terceiros, o CMPC se constitui em referencia 
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para a empresa no estabelecimento da taxa minima de atratividade para seus projetos de 
investimento. Segundo SOUZA & CLEMENTE (2002, p. 156), ao se financiar com capital 
de terceiros, a TMA da empresa nao pode ser inferior ao custo desses recursos, impondo-se 
que a rentabilidade dos projetos no minimo se iguale ao custo de capital de terceiros. Dessa 
observa93-o decorre que quanto mais elevado o nivel do endividamento, a alavancagem 
financeira, tanto mais se impoe que o retorno esperado seja rnaior que o custo dos capitais 
externos. Essa questao sera explorada no topico seguinte e na analise economico-financeira 
na sequencia. 
2.3 ESTRUTURA OTIMA DE CAPITAL 
A estrutura otima de capital concilia, atraves da combina93-o de divida e capital 
proprio, os objetivos de maximiza9ao do valor da empresa (riqueza dos acionistas) e a 
minimiza9ao do custo de capital. 
Para WESTON & BRIGHAN (2000, p. 658), a medida que o ambiente dos negocios 
e as expectativas dos agentes variam, o objetivo estrategico de se estabelecer uma estrutura 
otima de capital envolve considera9oes acerca do risco e do retorno que envolvem as 
decisoes quanto a participa9ao de capital proprio e de endividamento na estrutura de 
capital. Ao elevar o nivel do endividamento a empresa eleva a percep9ao de risco por parte 
dos agentes externos quanto a sua capacidade de gerar ganhos para a cobertura de juros e 
pagamento do principal. De outro lado, ao reduzir o custo de capital atraves do 
endividamento na composi9ao otima de capital, a empresa eleva o retorno esperado, 
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elevando a riqueza dos acionistas. Esse nivel 6timo entre risco e retorno define a estrutura 
6tima de capital. 
LEMES .rlrNIOR (2002, p. 236), lista urn conjunto de fatores determinantes na 
composi9ao da estrutura 6tima de capital. De forma resumida, sao: 
1 - Risco de neg6cio - pode ser resumido como a capacidade de performance da empresa 
em termos de receitas, custos, lucros e gera9ao de caixa; 
2 - Risco fmanceiro - interpretado como o grau de risco de insolvencia; 
3 - Posi9ao tributitria da empresa ante o beneficio fiscal de abatimento das despesas com 
Juros; 
4 - Condi~o dos agentes - restri9oes de agentes intemos ou extemos as decisoes de capital 
da empresa; 
5 - Informa9oes ao mercado - o grau de transparencia das informa9oes ao mercado; 
6 -Sincronia na administra~o de caixa relativamente as entradas e vencimentos das 
obriga90es; 
7 - Vontade do acionista controlador. 
A exce9ao dos fatores relacionados com a condi~o dos agentes e com a vontade do 
acionista controlador, os demais fatores podem ser considerados como indicadores 
objetivos tanto para a empresa como para os agentes externos, o mercado, na avalia~o das 
decisoes de investimento e de financiamento da empresa. 
0 autor ( op. cit. p. 208) destaca a realidade das decisoes de capital no Brasil, 
ressaltando a importfulcia da estrutura de capital para as empresas, que se deparam com 
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escassas linhas de financiamento de longo prazo, limitadas basicamente as ofertadas pelo 
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - e ao cn5dito as 
exporta9oes. Apesar dessas limita~toes o autor defende que a estrutura 6tima de capital "e 
urn conceito a ser aprendido e utilizado". E acrescenta: "A empresa nao sabe ao certo como 
obte-la, mas entende claramente que a estrutura de capital nao deve ser muito conservadora, 
porque se nao assumir risco financeiro a empresa nao tera como maximizar seu valor para o 
acionista". Quanto ao nivel do endividamento o autor argumenta que nao ha urn padrao ou 
limite para o endividamento: "Na pratica, a empresa acaba sendo orientada pelo grau de 
dificuldades que encontra em seu fluxo de caixa e no acesso a credito e ao mercado de 
capitais". (LEMES JUNIOR, 2002, p. 242) 
2.4 FONTES DE FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO 
0 fmanciamento de longo prazo no Brasil se da basicamente atraves das linhas de 
credito do BNDES, do lan~tamento de debentures por poucas e grandes empresas e pelas 
operay()es de leasing - arrendamento mercantil. 0 interesse deste trabalho neste t6pico e 
destacar, por sua relevancia, o papel do BNDES na disponibilizayao de credito de longo 
prazo para os setores produtivos da economia. As opera9oes de leasing mais utilizadas 
serao abordadas em seus aspectos principais. 
0 BNDES, ex-autarquia federal criada em 1952 (Lei N> 1.628, 20/07/1952), foi 
enquadrado como uma empresa publica federal, com personalidade juridica de direito 
privado e patrimonio proprio, pela Lei N> 5.662, de 21/06/1971. 0 banco e vinculado ao 
Minisrerio do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior e tern como objetivo apoiar 
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empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais. Desta ayao resultam a 
melhoria da competitividade da economia brasileira e a elevac;ao da qualidade de vida da 
sua populac;ao. 
Suas linhas de apmo contemplam financiamentos de Iongo prazo e custos 
competitivos (TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo ), para o desenvolvimento de projetos 
de investimentos e para a comercializayao de maquinas e equipamentos novos, fabricados 
no pais, bern como para o incremento das exportac;oes brasileiras. Contribui, tambem, para 
o fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas e desenvolvimento do 
mercado de capitais. 
As operac;oes de apmo financeiro e OS programas do BNDES atendem as 
necessidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor, estabelecidas no 
pais. A parceria com urna rede de instituic;oes financeiras ( instituic;Qes financeiras 
autorizadas ) permite a disseminac;ao do credito, possibilitando urn maior acesso aos 
recursos do banco. 
As linhas de crooito do BNDES estao subordinadas normativamente as "Politicas 
Operacionais do BNDES", e operadas pelo proprio banco e suas duas empresas 
subsidiarias: FINAME - Agencia Especial de Financiamento Industrial - e BNDESP AR-
BNDES Participac;oes S/ A.. 
0 BNDESP AR realiza prograrnas de capitalizayao com operac;oes de integralizac;ao 
e subscriyao de valores mobiliarios ( ac;Oes, debentures, bonus de subscric;ao, opc;oes e 
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demais produtos derivatives e cotas de fundos mutuos fechados ), e concessao de a val em 
emprestimos internos e externos. 
As linhas de credito operadas atraves do FINAME se destinam a aquisi<;ao isolada 
de maquinas e equipamentos novos, de fabrica<;ao nacional. Essas linhas contemplam 
condi<;oes especificas enquadradas nas seguintes categorias: 
a) FINAME AGRiCOLA : financiamentos para aquisi<;oes em projetos 
agricolas e agroindustriais; 
b) FINAME LEASING : projetos de fmanciamentos a sociedades 
arrendadoras com disponibiliza<;ao simultanea do bern a arrendataria; 
c) FINAME CONCORRENCIA INTERNACIONAL: projetos de 
financiamentos que demandem condi<;oes compativeis em rela<;ao ao 
mercado internacional (programa de apoio as empresas que participam de 
concorrencias internacionais ). 
Os financiamentos de ate R$ 10 milhoes ( dez milhos de reais ), capital de giro 
inclusive, para realiza<;ao de projetos de implanta<;ao, expansao e moderniza<;ao, incluida a 
aquisi<;ao de maquinas e equipamentos novos, de fabrica<;ao nacional, sao realizadas sob o 
programa · BNDESAutomatico pelas institui<;oes financeiras autorizadas. Projetos com 
valores superiores aquele, com as mesmas caractedsticas, sao atendidos pelo programa 
FINEM diretamente pelo BNDES ou, a criterio do banco, atraves das institui<;oes 
financeiras autorizadas. 
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As opera9oes do BNDES preveem condi~toes especificas de custos (TJLP), prazos, 
nivel de panicipayao nos fmanciamentos e garantias, oferecendo condi~toes diferenciadas 
em fun~tao da natureza do projeto, regiao, porte das empresas e setores assistidos por linhas 
especiais. Incluem uma grande variedade de programas especiais de apoio a iniuneras 
atividades. 
Para dar sustenta~tao as suas opera~toes o BNDES demanda recursos em condi~toes 
adequadas as suas finalidades. As particularidades da oferta de credito no pais, concentrada 
no curto prazo, conduziram os govemos a busca de soluy()es alternativas de captayao de 
recursos para apoiar projetos de investimento de longo prazo, na forma de constitui~tao de 
fundos. Os fundos administrados pelo banco sao: 
• Fundo Nacional de Desenvolvimento- FND. Constituido com a 
finalidade de prover recursos para investimentos de capital em 
infraestrutura publica e ao setor privado. 
• Fundo PIS I PASEP. 
• Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT. Constituido com 
recursos dos programas PIS/P ASEP. 
0 BNDES opera tambem com recursos pr6prios e com recursos captados atraves de 
lan~tamento de bonus e de institui~toes multilaterais de fomento. 
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As condi~oes de acesso as linhas de financiamento e programas do BNDES variam 
em fun¢o da natureza do projeto, do porte da empresa e da sua localiza¢o. 
A classifica¢o quanto ao porte das empresas, aplicavel a industria, comercio e 
servi~os, obedece ao criterio da receita operacional bruta anual ou anualizada. Os atuais 
parametros sao: 
• Microempresas: receita operacional bruta ate R$ 1.200 mil ( urn 
milhao e duzentos mil reais ); 
• Pequenas empresas: receita operacional bruta superior a R$ 1.200 
mil ( urn milhao e duzentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 
10.500 mil (dez milhoes e quinhentos mil reais); 
• Medias empresas: receita operacional bruta superior a R$ 10.500 
mil ( dez milhoes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60 
milhoes (sessenta milhoes de reais); 
• Grandes empresas: receita operacional bruta supenor a R$ 60 
milhoes (sessenta milhoes de reais). 
Relativamente as opera~oes de leasing, existem no Brasil dois tipos basicos: o 
leasing operacional eo leasing financeiro. (BLATT, 1998, p. 32) 
No leasing financeiro, tambem denominado como leasing bancario (DI AGUSTINI, 
1999, p. 25), uma institui~ao financeira, a arrendadora, adquire o bern de urn fomecedor eo 
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aluga a empresa usuaria desse bern, a arrendataria, atraves de urn contrato de arrendamento 
mercantil. Ao termino do contrato a arrendatftria podeni optar pela devoluyao do bern, pela 
renovayao do contrato ou exercer a opc;ao de compra do bern contra o pagamento do valor 
residual. Neste caso normalmente o valor residual e financiado e pago durante a vigencia 
do contrato. 
0 lease-back, modalidade de leasing financeiro (LEMES rUNrOR, 2002, p. 280), 
consiste em. uma operac;ao de venda de hens de capital de propriedade de uma empresa a 
urn agente financeiro, o arrendador, que arrenda esses ativos ao proprio fornecedor 
(vendedor) dos hens. Ao final do contrato o arrendatftrio podera exercer a opc;ao de compra, 
renovar o contrato ou devolver os hens. Essa operac;ao tern a finalidade basica de gerar 
recursos financeiros para a empresa vendedora dos hens. 
Na modalidade de leasing operacional a empresa fabricante arrenda diretamente o 
bern ao arrendatario, que pode rescindir o contrato durante o periodo de arrendamento e nao 
tern a opc;ao de compra ao final do contrato. Para o fornecedor a recuperayao do valor 
investido se da pela renovayao do contrato ou pela venda do bern pelo valor de 
mercado.(LIMA & DI AGUSTIN!, 2001, p. 24) 
2.4.1 AS CONDIC;OES DA OFERTA DE CREDITO 
0 fmanciamento de Iongo prazo das atividades empresariais se da atraves de 
capitais pr6prios - lucros retidos, ac;oes ordinarias e ac;oes preferenciais - ou de capital de 
terceiros- o endividamento. Neste t6pico se pretende apresentar uma analise de carater 
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geral das condi9oes da oferta de credito de Iongo prazo no mercado financeiro, atraves de 
urna breve abordagem hist6rica da realidade da intermedia9ao do credito no Brasil. 
LEMES rUNIOR (2002, p. 256) destaca o protagonismo exercido pelos sucessivos 
governos na absor~o da poupan9a da economia, decorrente do estado de desequilibrio 
sistemico das finan9as publicas no Brasil. Os recorrentes deficits or~mentarios, 
absorvendo a poupan9a interna, e as necessidades de financiamento para fazer frente as 
obriga96es extemas no contexto de quadros de instabilidade inflacionaria, vern 
condicionando a manuten~o de uma politica monetaria restritiva ao crescimento 
sustentado, materializada nas elevadas taxas de juros vigentes na economia brasileira. Esse 
fator e preponderante na determina9ao de urn custo de capital incompativelmente elevado 
em urn cenario onde prevalece a competitividade em ambito global. Somente grandes 
empresas reconhecidas intemacionalmente escapam as restri9oes do credito intemo, atraves 
de opera9oes no mercado financeiro intemacional. 
A capta~o da poupan~ das familias e dos recursos gerados na economia pela 
atividade empresarial para o financiamento da divida publica tern como conseqiiencia a 
redu93:o do volume de recursos que em condi9oes de estabilidade estrutural das contas 
publicas seriam canalizados ao credito para os setores produtivos atraves da intermedia9ao 
financeira. 
0 setor publico, na condi9ao de principal tomador de credito, ao estabelecer a 
remunera9ao pela coloca9ao de seus titulos (politica monetaria), estabelece patamares a 
partir dos quais sao formadas as taxas de juros praticadas no mercado financeiro. E das 
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condic;oes hist6ricas de custos, de prazos e da percepyao de risco em que se realiza o 
financiamento do setor publico decorrem as condic;oes de oferta de credito aos setores 
produtivos, as quais se adicionam ainda os custos e spreads do sistema bancario. 
0 quadro descrito reconhecidamente condiciona a funcionalidade da intermediayao 
financeira no Brasil. 0 mercado de capitais, que vern apresentando importante crescimento 
nos anos recentes, ainda pouco pulverizado, nao alcanc;a urn contingente relevante de 
potenciais investidores. A colocac;ao de titulos privados, notadamente debentures, e restrita 
relativamente a poucas empresas. De outro lado, o sistema bancario comercial privado, 
cujos ativos estao concentrados em poucas instituic;oes, opera em condic;oes altamente 
restritivas na oferta de crooito de Iongo prazo, fato que decorre determinantemente da 
virtual inexistencia de provedores internos de recursos (funding) aplicados a Iongo prazo, 
indisponiveis igualmente ao seguimento dos bancos de investimento que, na origem, 
desempenhariam func;oes relevantes na mobilizac;ao de recursos destinados a capitalizac;ao 
das empresas. Os bancos oficiais, notadamente o Banco do Brasil e a Caixa Economica 
Federal, operam nos mesmos mercados e condic;oes dos bancos comerciais privados e como 
agentes financeiros executores de programas do govemo, principalmente creditos a 
agricultura, habitac;ao/infraestrutura, respectivamente. 
2.5 REGIME TRmUTARIO E 0 IMPOSTO DE RENDA SOBRE OS LUCROS 
DAS EMPRESAS 
A existencia de capitais extemos na estrutura de financiamento das empresas 
possibilita a utilizac;ao dos beneficios fiscais decorrentes da remunerac;ao desses capitais, 
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constituindo urn estimulo ao endividamento. 0 ganho fiscal decorrente da deduyao dos 
juros sobre OS lucros e dado pelo produto das despesas com juros pela aliquota do imposto, 
cujo resultado corresponde ao montante de impostos sobre os lucros que deixam de ser 
pagos. 
Segundo BRIGHAM & HOUSTOM (apud BARBOSA, 2003, p. 11), as 
peculiaridades existentes na legisla<;ao do imposto de renda no Brasil sao fatores a serem 
considerados nas decisoes de capital das empresas. A Lei N> 9.430/91, e suas altera<;oes, 
disciplina sobre a forma de apura<;ao dos lucros segundo tres tipos de regimes tributarios: o 
regime tributario sobre o lucro real; o regime tributario sobre o lucro presumido; e o regime 
tributario abrangido pelo SIMPLES - Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e 
Contribui<;oes das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte. 
Pelo regime do lucro real o resultado do periodo ( lucro ou prejuizo) e apurado de 
acordo com as tecnicas e normas contabeis e ajustado por adi<;Oes, exclusoes e 
compensa<;oes definidas pela legisla<;ao do imposto de renda. 0 recolhimento dos tributos 
incidentes pode ser realizado mensalmente por estimativa do lucro real e ajustes no balan<;o 
anual. Alternativamente, os resultados definitivos podem ser levantados trimestralmente, 
consolidados em balan<;os nos meses de mar<;o, junho, setembro e dezembro. 
No regtme do lucro presumido os tributos sao recolhidos mensalmente, sem 
exclusoes ou compensa<;oes de despesas na apura<;ao dos lucros. A base de calculo e 
definida por urn percentual variavel em funyao do ramo de atividade, aplicado sobre a 
receita bruta. 
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No regime SIMPLES todos OS tributos sao recolhidos em documento unico, 
incluindo-se imposto e contribuivao social sobre lucros. Independentemente de lucros ou 
prejuizos, o valor devido e apurado pela aplicavao de aliquota sobre a receita bruta mensal 
auferida. 
Observa-se claramente que as decisoes de capital, no caso, a decisao de 
endividamento, e independente no regime tributario do lucro presumido e no sistema 
SIMPLES, pois os tributos sao calculados com base na receita bruta, sem deduvao dos juros 
sobre capitais de terceiros, bern como exclui as deduvoes proporcionadas pelas operavoes 
de leasing ( arrendamento mercantil), que vern ganhando importancia crescente nas 
atividades empresariais nos ultimos anos. 
2.6 ENDIVIDAMENTO E VALOR DA EMPRESA 
De acordo com ROSS, WES1ERFIELD & JAFFE ( op. cit. p. 14 ), enquanto a 
possibilidade de utilizavao dos beneficios fiscais age como incentivo ao endividamento, urn 
indice de endividamento elevado tern efeito lirnitador a novos ingressos de capitais extemos 
no financiamento da empresa devido a percepyaO da elevavao do risco financeiro. Segundo 
os autores os custos desses novos ingressos carregariam custos de dificuldades 
financeiras. 
Para MYERS ( op. cit. p. 14 ), os custos de dificuldades rmanceiras incluem 
custos de falencia ( legais e administrativos ), custos de agencia, custos de risco moral, 
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custos de monitora<;ao e de contrata<;ao. Segundo o autor, esses custos reduzem o valor da 
empresa a medida que se eleva o endividamento e defende urn nivel de participa<;ao de 
capitais de terceiros dado pelo "indice de endividamento 6timo da firma [ ... ] determinado 
pelas compensa<;oes (tradeoff) entre custos e beneficios do emprestimo, mantendo-se 
constantes os ativos e pianos de investimento da firma". 
A determinayao do nivel de endividamento 6timo e tema controverso na literatura 
de finan<;as. Na realidade brasileira, segundo LEMES JlJNIOR (2002, p. 242), o 
endividamento e definido pelas restri<;Qes impostas no nivel da administrayao de caixa das 
empresas. Ainda que diante dessas limita<;oes, o autor argumenta que a empresa nao deve 
ser conservadora nas decisoes de financiamento com capitais extemos, pois isto implica 
que ela nao estar.i maximizando seu valor. 
Para VAN HORNE (apud BARBOSA, p. 21 ), o valor da empresa pode ser 
determinado atraves do somat6rio dos valores presentes dos fluxos de caixa futuros 
(retomos) esperados da empresa, descontados ao custo medio ponderado de capital -
CMPC. Quanto menor esse custo maior o valor da empresa, enquanto inalterados 
permanecerem OS fluxos de caixa. Depreende-se que o valor da empresa e fun<;ao das 
decisoes de investimento. 0 endividamento determina como esse valor e afetado. 
2.7 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA 
A analise economico-financeira e urn metodo de entendimento da situa<;ao da 
empresa em seus aspectos patrimoniais, financeiros e de rentabilidade, com base nas 
demonstra<;oes financeiras, balan<;o patrimonial e demonstra<;oes de resultados. 
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Segundo PADOVEZE (2000, p. 147), esse metodo utiliza indices que devem 
evidenciar a situa¢o economica e financeira de uma empresa em urn dado momento e que 
permitam igualmente estabelecer inferencias quanto as consequencias futuras para a 
empresa a permanecerem as evidencias demonstradas pelos indices. A analise atraves de 
indices, ao possibilitar urn diagn6stico geral daqueles aspectos, e 0 metodo mais utilizado 
pelos analistas. (RIBEIRO, 1999, p. 132) 
Aspecto relevante na analise atraves de indices e que se destaca ante aos objetivos 
deste trabalho e a possibilidade de se comparar os indices de empresas que atuam em urn 
mesmo mercado. 0 levantamento dessas informa~oes e crucial em urn ambiente 
competitivo ao possibilitar a compara~ao de padroes de desempenho entre empresas 
concorrentes. 
2.7.1 INDICADORES SELECIONADOS 
De acordo com MATARAZZO (1998, p. 151), o relevante na analise atraves de 
indicadores nao esta na quantidade de indices levantados, mas sim na integra~ao de urn 
conjunto de indices que permita uma avalia~ao pertinente para que se conhe~ determinada 
empresa. Esses indices devem ser selecionados de forma a evidenciar a situa~ao economica 
(indices de rentabilidade) e situa¢o financeira (indices de estrutura de capital e indices de 
liquidez). 
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2.7.1.1 INDICADORES DA ESTRTURA DE CAPITAL 
Os indices deste grupo, segundo MATARAZZO (op. cit. p. 157), evidenciam as 
grandes linhas das decisoes financeiras. Ou seja, as decisoes em termos de obtenyao e 
aplicayao de recursos, pr6prios e de terceiros. 
:in dice de participa~ao de capitais de terceiros (Endividamento) - PCT 
Este indice relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa, capital proprio 
e capital de terceiros, indicando o quanto foi tornado junto a terceiros para cada $ 100,00 de 
capital investido. Essa relayao e expressa por : 
PCT= (CTIPL)x 100 
onde: 
CT = Capital de Terceiros 
PL = Patrim6nio Liquido 
Conforme MATARAZZO (op. cit. p. 159), a interpretayao dos indices de estrutura 
de capital e, em geral, quanto menor melhor. A elevada participayao de capitais de terceiros 
no financiamento total pode sinalizar urna situayao de dificuldade de solvencia. Ja para 
BRIGHAM & HOUSTON (apud BARBOSA, 2003, p. 52), sustentando a teoria de 
estrutura 6tirna de capital, quanto maior esse indice, tanto melhor para os s6cios ou 
acionistas, pois representa urna rnaior alavancagem financeira, indicando a possibilidade de 
elevayao da rentabilidade esperada do capital investido. Na sequencia, ap6s a apresentayao 
dos demais indicadores de alavancagem fmanceira, se abordara com maior detalhe a 
discussao do tema. 
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Composi~io do Endividamento - CE 
De acordo corn MATARAZZO (op. cit. p. 161), esse indice expressa o percentual 
das exigibilidades de curto prazo ern rela~ao as obriga~oes totais. Trata-se do perfil do 
endividarnento das ernpresas. Essa rela~ao e expressa por: 
CE = (PC I CT) x 100 
onde: 
PC = Passivo Circulante 
CT = Capital de Terceiros 
A interpreta~o desse indice e quanto rnenor rnelhor. Isto irnplica ern que, quanto 
rnenor a propor~ao da divida de curto prazo ern rela~ao ao rnontante total, rnaior o periodo 
de tempo que a ernpresa detern para disponibilizar recursos para solver seus cornprornissos 
financeiros. Esrniu~ndo rnelhor o que representa para a ernpresa a adrninistra~ao do perfil 
da divida, pode-se supor urna situa~ao de conjuntura de rnercado desfavoravel aos 
neg6cios. 0 perfil de Iongo prazo das dividas possibilita urn planejarnento rnais adequado, 
afastando ou permitindo que nao se recorra, por exernplo, a estrategias como liquida~o de 
estoques ou contrata~ao de novas obriga~oes de curto prazo, corn custos rnais elevados. 
Logo, quanto rnaior esse indicador, rnaior a vulnerabilidade da estrutura de financiarnento 
da ernpresa. 
Imobiliza~io do Patrimonio Liquido - IPL 
0 indicador expressa a propor~ao do capital proprio investido no ativo permanente. 
Isto e, o grau de irnobiliza~o do patrirnonio liquido. 
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A interpretayao desse indicador segundo MATARAZZO (op. cit. p. 162) e quanto 
menor melhor. Significa que quanto mais a empresa imobiliza seu capital proprio, menos 
desses recursos restarao disponiveis para o financiamento dos ativos correntes, elevando 
assim a necessidade de recursos extemos para seu financiamento. Idealmente a repartic;ao 
dos recursos proprios deve atender convenientemente o financiamento corrente da empresa. 
De modo geral, quanto maior a proporc;ao do ativo circulante financiada com capital 
proprio, maior o grau de liberdade da empresa em relac;ao a necessidade de capitais 
extemos. Essa relac;ao e expressa por: 
IPL = (API PL) x 100 
onde: 
AP = Ativo Permanente 
PL = Patrim6nio Liquido 
Rela~io entre o endividamento oneroso liquido e o capital proprio- EOL 
Trata-se de urn indicador de endividamento geral e expressa uma condic;ao especial 
de alavancagem financeira. No presente estudo de caso o indice e formado pelos 
emprestimos, financiamentos e debentures, deduzidas as disponibilidades de caixa e 
aplicac;oes financeiras de curto prazo, sobre o capital proprio. A interpretayao do indicador 
e amiloga ao indice de imobilizac;ao de recursos nao correntes, que relaciona a proporyao 
dos recursos nao correntes destinada ao financiamento do ativo permanente. A 
interpretayao geral e de quanto menor melhor. Como indicador de alavancagem e em 
consonancia com a teoria da estrutura otima de capital o indicador e interpretado como 
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quanto maior melhor, pois relaciona a capacidade da empresa em captar recursos de longo 
prazo para o financiamento de seus ativos. A rela¢o pode ser expressa atraves da seguinte 
nota<;ao: 
EOL = {(ELP-D )IPL}x 100 
onde: 
ELP = Exigivel a Longo Prazo, considerando 
emprestimos, financiamentos e debentures. 
D = Disponibilidades, considerando: caixa/bancos e 
aplicafoes financeiras de curta prazo. 
PL = Patrim6nio Liquido 
Segundo ASSAF NETO (2000, p. 122), a alavancagem financeira pode ser 
entendida como a capacidade que os recursos de terceiros apresentam de elevar a 
rentabilidade dos recursos aplicados pelos proprietarios. 
A alavancagem financeira decorre da participa¢o de capital de terceiros na 
estrutura de capital da empresa. 0 endividamento interessa aos proprietarios enquanto seu 
custo for menor que o retorno proporcionado pela aplica<;ao dos recursos de terceiros. 
Enquanto o retorno excede o custo do endividamento, uma diferen<;a positiva entre taxas 
promove uma eleva<;ao proporcional na rentabilidade da empresa. Inversamente, quando o 
custo do endividamento e superior a taxa de retorno, a empresa esta onerando seus 
resultados, reduzindo sua rentabilidade. 
De acordo com MATARAZZO (1998, p. 403), o grau de alavancagem f"manceira 
e a razao entre as taxas de retorno sobre o patrimonio liquido e a taxa de retorno sobre o 
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ativo. A empresa recorre a capitais de terceiros quando a taxa de retorno do ativo e maior 
que o custo do endividamento, elevando assim a riqueza dos acionistas e o valor da 
empresa. Dessa perspectiva, ao se analisar a alavancagem fmanceira esta-se relacionando as 
fontes de financiamento e em que medida a estrutura de capital da empresa esta 
beneficiando ou nao seus acionistas. A composi9ao entre capital proprio e capital de 
terceiros na estrutura de capital em fun9ao da maxirniza98.o da riqueza dos acionistas 
constitui a administra98.o da alavancagem financeira. 
Amilise da Liquidez 
Para MATARAZZO (op. cit. p. 169), os indicadores dessa categoria expressam a 
situa98.o fmanceira da empresa e, destaca, nao se confundem com indicadores de 
capacidade de pagamento, pois nao sao extraidos do fluxo de caixa e sim do ativo 
circulante com as dividas, medindo a solidez da base financeira da empresa. 
In dice de Liquidez Corrente- LC 
De acordo com a metodologia empregada pelo IEDI no levantamento das 
informa9oes, que considerou o porte e o numero de empresas objeto do estudo, selecionou-
se por conveniencia o conceito de liquidez corrente devido a facilidade de apura98.o do 
indice, que relaciona diretamente as categorias do circulante entre ativo e passivo. 0 
conceito, segundo MATARAZZO ( op. cit. p. 173 ), indica a capacidade de solvencia de 
curto prazo. A interpreta9ao desse indicador e quaRto maior melhor, pois mais elevada a 
capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro. Essa rela98.o 
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indica quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada $ 1,00 de Passivo Circulante 
e e expressa pela seguinte notayao: 
LC= ACIPC 
onde: 
AC = Ativo Circulante 
PC = Passivo Circulante 
2.7.1.2 INDICADORES DE RENTABILIDADE 
Ainda com base em MATARAZZO ( op. cit. p. 181), os indicadores dessa categoria 
expressam a rentabilidade dos capitais investidos e, portanto, qual o grau de exito 
economico da empresa. Segundo BRIGHAM & HOUSTON (apud BARBOSA, 2003, p. 
53), os indices de rentabilidade mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestao de 
ativos e do endividamento sobre os resultados operacionais da empresa. 
Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido- RPL 
Esse indicador expressa a taxa de retorno do capital proprio atraves da razao entre o 
lucro liquido e o patrimonio liquido. Ou seja, mede a taxa de retorno dos investimentos. A 
relayao e expressa atraves da seguinte nota~tao: 
RPL = (LLI PL) x 100 
onde: 
LL = Luera Liquido 
PL = Patrimonio Liquido 
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A interpreta<;ao desse indicador e, evidentemente, quanto maior melhor, pois indica 
o quanto a empresa obtem de lucro para cada $ 100 de capital proprio investido. 
Rentabilidade sobre a Receita Lfquida- RRL 
Esse indicador fornece o percentual de lucro que a empresa obtem em relayao ao seu 
faturamento. Ou seja, o percentual de lucro para cada $ 100 de receita liquida. A 
interpretayao e evidente e direta: quanto maior melhor. Esse relayao e expressa pela 
seguinte nota<;ao: 
RRL = (LLIRL)x 100 
ande: 
LL = Luera Liquida 
RL = Reeeita Liquida 
Lucro da Atividade sobre a Receita Lfquida- LRL 
0 indicador fornece a margem operacional da empresa. Trata-se do resultado 
operacional, excluindo-se as despesas ou receitas financeiras em termos liquidos. Dessa 
compensa<;ao liquida corresponde a interpretayao do indice como urn indicador da 
lucratividade operacional pura da empresa e, portanto, quanto maior esse indice melhor a 
indicayao de rentabilidade da empresa. Essa relayao e expressa atraves da seguinte nota<;ao: 
LRL= (LOIRL)xJOO 
ande: 
LO = Luera Operacianal 
RL = Reeeita Liquida 
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3 APRESENTA(:AO E ANALISE DOS RESULTADOS 
Os 112 grupos empresariais pesquisados no estudo do IEDI estao relacionados no 
ANEXO IT ao final deste trabalho. A apresenta<;ao esta ordenada em fun9ao do valor 
absoluto do lucro liquido consolidado de 2004, com a identifica<;Ro dos ramos de atividades 
aos quais pertencem as empresas selecionadas. 
0 Quadro 1 apresenta os 23 segmentos industriais estudados, relacionando a 
participa<;Ro da receita liquida de 2004 por atividade relativamente ao total dos 23 
seguimentos da amostra e o nfunero de empresas representativas de cada ramo industrial. 





Total Empresas Total Empresas 
Alimentos 5,13 10 Material de Constru<;ao 0,40 3 
Armas e Muni<;t'ies 0,13 2 Material de Transporte 2,50 7 
Bebidas e Furno 4,68 2 Metalurgia 0,70 10 
Brinquedos/Lazer 0,02 2 MineraQao 8,30 1 
CalQados 1,06 4 Papel e Celulose 4,30 7 
Diversos 0,41 3 Petr6leo e Gas 33,90 2 
Editora 0,13 1 Produtos de Limpeza e Cosmeticos 0,70 2 
Embalagens 0,15 2 Quimico 11,30 13 
Equipamentos Eletricos 0,03 1 Siderurgia 17,80 9 
Madeira 0,53 3 Textile Vestuano 2,20 14 
Maquinas/Equipamentos 2,26 9 Utilidades Domesticas 0,40 4 
Material Aeronautico 3,09 1 Total 100,00 112 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor ) 
E de se destacar a participayao relativa das seguintes atividades: Petr6leo e Gas 
(33,9%), praticamente em sua totalidade representada pela Petrobras; Siderurgia (17,8%), 
representada por Usiminas, Acesita, Cia. Siderurgica Nacional, Belgo Mineira, Gerdau, 
Cia. Siderurgica de Tubarao; Minera<;ao (8,3%), representada exclusivamente pela Vale do 
Rio Doce; Alimentos (5,13%), principais participa9oes pertencentes a Sadia e a Perdigao; 
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Bebidas e Furno (4,68%), Souza Cruz e Ambev; Material Aeromiutico (3,09%), 
representada exclusivamente pela Embraer. 
0 Quadro 2 apresenta os indicadores da estrutura de capitais, seguindo a ordem em 
que foram abordados na discussao te6rica da Analise Economico-Financeira (t6pico 2. 7). 
Quadro 2- Indicadores da Estrutura de Capitais ( $ 1,00) 
I Indicadores PCT 1 EOL 2 CE 3 
A tividades 
2003 2004 2003 
Alimentos 3,18 2,18 1,89 
Arm as e M uni9oes 0,64 0,73 0,18 
Bebidas e Furno 1,97 0,93 0,82 
B rinquedo s/L azer * -1,18 - 1 '13 -0,63 
C al9ados 0,68 0,72 0,06 
D iversos 0,70 0,70 0,08 
Editor a 1,75 1,70 0,32 
Em balagens 0,52 0,67 0,03 
Equip am en to s E letrico s 0,98 2,23 0,18 
Madeira 1,22 1,36 0,55 
M aquinas e Equip am entos 1,3 9 1,44 0,13 
Material Aeronautico 2,41 2,17 -0,17 
Material de C onstru9ao 1 '14 1,21 0,34 
Material de Transporte 1,79 1 ,8 8 0,65 
M etalurgia 2,02 2,10 0,24 
M inera9ao 1,3 3 1,15 0,73 
Pa2_el e Celulose 1,4 7 1,21 0,80 
P etr6leo e Gas 1,72 1,30 0,37 
Prod. Limpeza/Cosmeticos* - 11 ,3 4 -5,64 -2,24 
Quim ico 2,13 1,59 1,07 
Siderurgia 1,70 1,45 0,92 
T ex til, couro e vestuario 0,99 0,94 0,43 
Utilidades D om esticas 1,3 5 2,00 0,27 
Total 1,70 1,34 0,63 
Total sem Petro bras 1,72 1,37 0,80 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor) 
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Os indicadores relativos ao endividamento geral sao dados pelos indices referidos 
pelas observa9oes de nfuneros 1 e 2 do Quadro 2. 0 indice de Participa~io de Capital de 
Terceiros (PCT) para o total da amostra apresentou redu93.o, passando de 1, 70 para 1,34 
no periodo, e 1,72 para 1,37 para o resultado sem a Petrobras. Conforme demonstram os 
resultados individuais apurados sob o indicador, as atividades que contribuiram de forma 
mais acentuada para o resultado total foram: Alimentos, Bebidas e Furno, Quimica, 
Siderurgia, Petr6leo e Gas. As atividades que apresentaram eleva9ao sob o indicador no 
periodo foram: Equipamentos Eletricos, Material de Constru93.o e Utilidades Domesticas. A 
Figura 2 ilustra o comportamento do indicador para as atividades selecionadas. 











Pelo conceito da Rela~io entre o Endividamento Oneroso Liquido e o Capital 
Proprio (EOL), o endividamento geral para o total da amostra acusou redu93.o no periodo, 
passando de 0,63 para 0,41, e 0,80 para 0,48, excluindo-se a Petrobras. As atividades que 
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mais contribuiram para a evolu~ao do indicador foram: Alimentos, Siderurgia, Editora, 
Bebidas e Furno, Material de Transporte, Minera~ao, Quimica. As atividades que 
apresentaram importante eleva~ao em seus indices foram: Metalurgia, Material de 
Constru~ao, Utilidades Domesticas, Equipamentos Eletricos. 0 comportamento do 
indicador para o total da amostra e demonstrado na Figura 3. 
Figura 3 - Endividamento Oneroso Liquido sobre Capital Proprio - EOL 
I• 2003 m 2004 1 
A redu~ao verificada nos indicadores de endividamento geral referidos acima 
configura urn menor nivel de alavancagem financeira para o total da amostra em 2004. Os 
dados relativos a estrutura de capitais das atividades selecionadas levantados pelo IEDI 
demonstram essa tendencia. 0 Quadro 3 apresenta a composi~ao relativa da estrutura de 
capitais da amostra no periodo analisado, relacionando a distribui9ao dos recursos entre 
capital proprio e capital de terceiros. A ultima coluna apresenta a participa~ao de recursos 
de terceiros consignados sob a denomina~ao de "Outras Fontes". Segundo o IEDI, esses 
recursos compreendem principalmente o fmanciamento atraves de fornecedores e encargos 
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sociais e fiscais a pagar, que constituem importante volume de financiamento para algumas 
das atividades relacionadas na amostra. 
Quadro 3 - Participayao das Fontes de Recursos na Estrutura de Capital 
(em%) 
I Indicadores Capital Proprio Capital de Terceiros Outras Fontes 
Atividades 2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Alimentos 23,9 31,5 53,5 41,9 22,6 26,6 
Armas e Muni~oes 60,9 58,0 13,5 12,9 25,6 29,2 
Bebidas e Furno 33,6 51,7 35,9 23,1 30,4 25,2 
B rinquedos/Lazer -570,5 -751,5 361,7 477,0 308,8 374,6 
Cal~ados 59,6 58,2 19,6 17,2 20,8 24,6 
Diversos 58,8 59,0 15,5 15,1 25,7 25,9 
Editora 36,4 37,1 14,9 19,0 48,7 44,0 
Embalagens 65,6 60,0 7,7 10,7 26,6 29,3 
Equipamentos Eletricos 50,6 30,9 16,7 37,6 32,7 31,5 
Madeira 45,1 42,4 30,4 32,0 24,5 25,6 
Maquinas e Equipamentos 41,8 41,0 19,2 20,9 38,9 38,1 
Material Aeronautico 29,4 31,6 23,5 25,1 47,1 43,4 
Material de Constru~ao 46,7 45,2 30,3 32,8 23,0 22,0 
Material de Transporte 35,9 34,7 29,6 27,6 34,6 37,7 
Metalurgia 33,1 32,2 27,2 25,2 39,7 42,5 
Minera~ao 43,0 46,5 37,0 27,8 20,1 25,7 
Papel e Celulose 40,4 45,2 44,5 40,9 15,0 14,0 
Petr6leo e Gas 36,8 43,4 31,6 25,8 31,6 30,8 
Prod. Limpeza/Cosmeticos -9,7 -21,5 32,3 17,1 77,4 104,5 
Quimico 31,9 38,6 43,2 30,7 24,9 30,7 
Siderurgia 37,0 40,8 38,1 28,6 24,8 30,5 
Textil, couro e vestuario 50,2 51,5 28,3 24,0 21,4 24,5 
Utilidades Domesticas 42,6 33,4 19,9 20,2 37,4 46,5 
Total 37,0 42,8 35,4 28,0 27,6 29,2 
Total sem Petrobras 36,8 42,3 37,8 29,3 25,4 28,5 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor ) 
Os resultados apurados para o total da amostra e os resultados sem a Petrobnis nao 
apresentam variayoes significativas. A participayao dos recursos pr6prios no financiamento 
das atividades para o total da amostra se elevou de 37,0% para 42,8%. A participayao de 
capital de terceiros acusou reduyao de 35,4% para 28%. E a participayao dos recursos de 
terceiros de Outras Fontes se elevou de 27,6% para 29,2%. 
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Como se observa no Quadro 3, as atividades que elevaram de forma importante a 
participa<;ao de capital proprio na estrutura de capitais foram: Petroleo e Gas, Siderurgia, 
Alimentos, Bebidas e Furno, Quimica, Papel e Celulose. As atividades que apresentaram 
maior redu<;ao da participa<;ao de capital proprio foram: Equipamentos Eletricos, Madeira, 
Embalagem, Utilidades Domesticas. E de se destacar o grau de participa<;ao relativa de 
capital de terceiros de algumas atividades: Alimentos, 41,9% ( 53,5% em 2003), Papel e 
Celulose, 40,9% (44,5% em 2003), Equipamentos Eletricos, 37,6% (16,7% em 2003). 
Retomando-se a analise dos dados do Quadro 2, verifica-se redu<;ao nos niveis de 
endividamento de curto prazo no periodo. Conforme se observa pelos resultados apurados 
sob o indice de Composi~ao do Endividamento (CE), referencia numero 3 do Quadro 2, 
ocorreu nitida melhora no perfil do endividamento para o total da amostra, com e sem os 
resultados da Petrobras, respectivamente de 0,33 para 0,28, e de 0,39 para 0,34. As 
atividades que apresentaram as maiores redu<;oes no endividamento de curto prazo foram: 
Equipamentos Eletricos, Material Aeronautico, Papel e Celulose, Textil, couro e vestuario, 
Siderurgia. Algumas atividades registraram importante eleva<;ao no indicador. As principais 
foram: Editora, Material de Constru<;ao, Bebidas e Furno, Armas e Muni<;oes. A Figura 4 
apresenta o comportamento do indicador para as atividades selecionadas. 
Concluindo a apresenta<;ao dos dados da estrutura de capitais, o indice de 
Imobiliza~ao do Patrimonio Liquido (IPL), referencia numero 4 do Quadro 2, 
igualmente apresentou comportamento favonivel para o total da amostra, com e sem os 
resultados da Petrobras, observando-se que a industria opera com elevado grau de 



















Figura 4 - Composicao do Endividamento - CE 
8_ 
I· 2003 c 2004 1 
Figura 5 - lmobilizacao do Patrimonio Liquido -IPL 
0 Quadro 4 apresenta OS dados relativos a analise da liquidez das atividades 
selecionadas. Conforme se argumentou na revisao te6rica da Analise Economico-
Financeira (t6pico 2.7), o IEDI recorreu ao conceito de liquidez corrente devido a 
facilidade de aplica~ao, considerando a quantidade de empresas relacionadas na amostra. 
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Quadro 4- indice de Liquidez Corrente- LC - (em $) 
I Indicadores Liquidez Corrente 
A tividades 2003 2004 
A lim entos 1,28 1,34 
Arm as eM uni<;oes 2,25 1,96 
B ebidas e Fum o 1,20 0,75 
B rinquedos/L azer 0,17 0,11 
C al<;ados 3,06 2,90 
D iversos 2,20 2,12 
Editora 1,42 1,46 
Em balagens 1,85 1 '91 
Equipamentos Eletricos 1,27 1 ,3 1 
Madeira 1 '12 1,16 
M aquinas e Equipam entos 1,33 1,3 9 
Material Aeronautico 1,53 1,91 
Material de C onstru<;ao 1,24 0,94 
M ateria1 de Transporte 1,48 1,55 
M etalurgia 1,37 1,45 
M inera<;ao 1 '13 1,28 
Papel e Ce1ulose 1,24 1,7 4 
Petro leo e Gas 1,39 1,49 
Prod. Lim peza/C osm eticos 0,92 1,07 
Q uim ico 1 '16 1,32 
Siderurgia 1,25 1,63 
T exti1, couro e vestuario 1,65 1,87 
U tilidades D om esticas 1,42 1 '1 9 
Total 1,32 1,45 
Total sem Petrobras 1,28 1,42 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor) 
Como demonstram os resultados apurados pelo conceito de liquidez corrente, as 
atividades selecionadas mantem perfil de capacidade de solvencia a curto prazo, com e sem 
os valores da Petrobras. Os resultados individuais observados nao indicam evidencias de 
desequilibrios, ficando a exce93:o por conta do seguimento Brinquedo e Lazer, cujo 
resultado decorre, segundo o IEDI, da performance da empresa Bicicletas Caloi. A Figura 6 










Figura - 6 - Liquidez Corrente - LC 




Seguindo a ordem de abordagem na revisao te6rica da Analise Economico-
Financeira, 0 Quadro 5 apresenta os indicadores de desempenho das atividades 
selecionadas. 
0 desempenho economico pelo conceito de Rentabilidade sobre o Patrimonio 
Liquido (RPL) para o total da amostra apresentou estabilidade, evoluindo marginalmente 
de 26,3% para 26,6% no periodo. Excluindo-se os resultados da Petrobras verifica-se 
evoluyao mais acentuada, de 20,8% em 2003 para 25,5% em 2004. A Rentabilidade sobre 
a Receita Liquida (RRL) apresentou pequena evoluyao positiva para o total da amostra, 
passando de 13,5% para 14,5% no periodo. Excluindo-se os resultados da Petrobras o 
indicador evoluiu de 10,7% para 13,5%. Pelo conceito do Lucro da Atividade sobre a 
Receita Liquida (LRL) a evoluyao para o total da amostra foi de 20,go/o para 23,4%, e de 
15,5% para 21,1% excluindo-se os resultados da Petrobras. 
QUADRO 5 - Indicadores de Rentabilidade- ( em % ) 
I Indicadores RPL 1 
Atividades 2003 2004 
Alimentos 20,5 22,0 
Arm as e M uni~t5es 18,4 13,0 
Bebidas e Furno 37,3 10,2 
Bringuedos/Lazer * 0,0 0,0 
Cal9ados 18,5 10,6 
Diversos 16,2 14,9 
Editor a 15,7 17,5 
Emba1agens 29,6 18,4 
Equipamentos Eletricos -27,5 10,1 
Madeira 0,3 6,8 
Maquinas e Equipamentos 18,7 19,5 
Material Aeronautico 15,7 28,4 
Material de Construvao 7,4 5,9 
Material de Transporte 20,4 24,8 
Metalurgia 8,9 12,9 
Mineraviio 30,2 35,6 
Papel e Celulose 29,8 22,2 
Petr6leo e Gas 36,2 28,9 
Prod. Limpeza/Cosmeticos* 0,0 0,0 
Quimico 16,9 25,4 
Siderurgia 21,1 35,9 
T exti1, couro e vestuario 7,8 8,9 
Utilidades Domesticas -50,6 -0,3 
Total 26,3 26,6 
Total sem Petrobras 20,8 25,5 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor) 
* Atividade com PL negativo 
1-RPL = Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido 
2-RRL = Rentabilidade sobre a Receita Liquida 
























































Considerando o desempenho economico observando os resultados sob o conjunto 
dos indicadores, entre as atividades que apresentaram performance positiva destacam-se: 
Madeira, Editora, Material Aeronautico, Material de Transporte, Quimica, Siderurgia, 
Metalurgia. Entre as atividades que apresentaram evoluyao negativa para o conjunto dos 
indicadores destaca-se o desempenho do seguimento Bebidas e Furno, in:fluenciado pelo 
aumento do patrimonio liquido da Ambev, decorrente, segundo o IEDI, do processo de 
fusao ocorrido em 2004. 
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0 comportamento dos indicadores de desempenho para as atividades selecionadas 
esta ilustrado na sequencia. A Figura 7 apresenta o conceito RPL, a Figura 8 o conceito 
RRL e a Figura 9 o conceito LRL. 








Figura 8 - Rentabllldade sobre a Recelta Liqulda - RRL - ( o/o ) 
1•2003 C2004 1 
-80,0 
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Figura 9- Lucro da Ativide sobre a Receita Liqulda- LRL- (%) 
Segundo o IEDI, a evolu9ao dos indicadores de rentabilidade reflete uma melhora 
do desempenho operacional das atividades industriais de 2003 para 2004. Com efeito, dada 
a evolu93.o do indicador de Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida, tem-se perceptive! 
tal melhora de desempenho. De acordo com a entidade, essa percep9ao positiva e refor9ada 
ao se considerar a evolu93.o da taxa de cambio no periodo, considerando que o desempenho 
dos grupos empresariais analisados e fortemente influenciado pelo cambio, seja pelo 
endividamento em moeda estrangeira ou pelas receitas de exporta9(>es. 0 6rgao faz 
referencia a aprecia9ao cambial de 19,4% registrada em 2003, que atuou de forma mais 
intensa no sentido de atenuar o peso das dividas em divisas no resultado patrimonial das 
empresas. Em 2004, comparando-se o efeito, a aprecia93.o da taxa de cambio foi da ordem 
de 7,7% de dezembro de 2003 a dezembro de 2004. Em termos de impacto nas receitas das 
atividades exportadoras, a valoriza93.o de aproximadamente 5% da taxa de cambio media 
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de 2004 (R$ 2,92), comparativamente a taxa media de 2003 (R$ 3,07), nao repercutiu nos 
resultados dos grupos exportadores, refor93-ndo a percepyao da evolu<;ao positiva do 
desempenho operacional, ademais impulsionado pela evolu<;ao favoravel de preyos e 
demanda de produtos de exporta<;ao. Do lado do mercado intemo o 6rgao destaca que o 
desempenho da industria pode ser observado comparando~se a lucratividade com o 
comportamento dos preyos no atacado, tendo o IGP-M de 2004 (19,4%) como parametro. 
Ainda segundo a entidade, as atividades cujo desempenho e influenciado de forma 
importante pelo comportamento do dimbio sao: Cal93-dos, Minera<;ao, Papel e Celulose, 
Alimentos, Material Aeronautico e Siderurgia. 
0 Quadro 6 permite uma avalia9ao de ordem geral do desempenho economico das 
atividades selecionadas pelo IEDI, atraves da evoluyao percentual da Receita liquida e do 
Lucro Liquido no periodo 2003-2004. 
Observando-se o desempenho do Lucro Liquido, os maiores destaques positivos 
ficaram por conta das atividades: Mad~ira, Material Aeronautico, Siderurgia, Quimica. 
Desempenhos negativos ficaram por conta das atividades: Equipamentos Eletricos, 
Utilidades Domesticas, Produtos de Limpeza e Cosmeticos, Cal93-dos, Armas e Muniyijes, 
Bebidas e Furno. 
Destaque-se que, considerando o resultado da evolu<;ao do Lucro Liquido sem o 
resultado da Petrobras, a evolu<;ao e acentuadamente positiva, correspondendo ao peso da 
atividade no total da amostra a varia<;ao nos resultados totais: 33,1% de varia<;ao para o 
total da amostra e 65,0% de varia<;ao excluindo-se a evolu<;ao do lucro da Petrobras. Nesse 
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aspecto, quanto ao desempenho individual das atividades, os indicadores apresentam 
importantes oscilayoes positivas e negativas em relayao a media. Quanto a evoluyao da 
Receita Liquida, o comportamento e positivo para a totalidade das atividades, destacando-
se: Utilidades Domesticas, 85,6% (evoluyao de - 99,4% noLL); Material Aeronautico, 
55,7% (evoluyao de 113,7% no LL); Equipamentos Eletricos, 52,5% (evoluyao de -
140,1% no LL); Siderurgia, 43,8% (evoluyao de 108,2% no LL); Minerayao 41,7% 
(evoluyao de 43,3% noLL). 
QU ADRO 6- Variayao da Receita Liquida e do Lucro Liquido 
2003-2004- (em % ) 
A tividades I 
lndicadores Receita L iquida L ucro L iquido 
A lim entos 19,1 40,6 
Arm as e M uni9oes 4,1 -22,1 
B ebidas e Fum o 29,8 -13,2 
B rinquedos/L azer 19,5 -2 3,1 
C al9ados 16,2 -3 7,4 
D iversos 18,1 10,7 
E ditora 7,4 22,0 
Em balagens 18,2 -14,7 
Equipamentos Eletricos 52,5 -140,1 
Madeira 17,3 1.948,7 
M aquinas e Equip am entos 20,9 21,0 
Material A eronau tico 55,7 113 '7 
Material de Construyao 2,0 -22,0 
Material de Transporte 34,4 35,3 
M etalurgia 8,1 60,3 
M inera9ao 41,7 43,3 
P a pel e C elulo se 7,0 -12,7 
P etr6leo e Gas 12,7 1,0 
Prod. Limpeza/Cosmeticos 31,0 -89,7 
Q uim ico 24,2 103,8 
Siderurgia 43,8 108,2 
T ex til, couro e vestuario 15,7 26,9 
U tilidades D om esticas 85,6 -99,4 
Total 23,8 3 3,1 
Total sem Petrobras 29,9 65,0 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor) 
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As conclusoes apresentadas no estudo do IEDI destacam a redu~ao no nivel de 
endividamento geral da industria, bern como a melhora no perfil do financiamento 
verificado no periodo 2003-2004. Essa redu~o na utiliza~o de capitais de terceiros e 
verificada pelos resultados totais apurados na composi~o da estrutura de capital 
consolidada para os 23 ramos de atividade analisados. Na avalia~ao de curto prazo, os 
indicadores LC e IPL demonstram uma configura~o geral sem evidencias de 
desequilibrios relacionados a solvencia Corrente. Quanto aos indicadores de desempenho 
economico a entidade considera expressiva a evolu~o dos indicadores selecionados, tanto 
no aspecto da rentabilidade como no desempenho operacional. 
0 IEDI registra o estado das expectativas quanto ao comportamento futuro do setor 
industrial. Ante aos resultados obtidos no periodo analisado no estudo o 6rgao avalia que o 
setor industrial do pais ampliou as condi~oes necessarias para imprimir urn novo ciclo de 
investimentos, a persistirem as possibilidades de rentabilidade, o crescimento da demanda e 
da renda e a transi~ao para urn padrao mais adequado de fmanciamento. Finalmente, o 
IEDI considera como fatores causadores de incertezas para urn novo ciclo de investimentos 
as condi~oes de infra-estrutura do pais e os efeitos da manuten~ao da atual politica 
economica, centrada na conten~o da demanda atraves da politica monetaria que, segundo o 
6rgao, exige das autoridades governamentais uma sinaliza~ao mais efetiva quanto aos 
objetivos de longo prazo do pais. Segundo analise da entidade, sao as politicas direcionadas 
ao crescimento economico que atendem as condi~oes de sustenta~ao ao novo ciclo de 
investimento industrial. 
49 
4 CONSIDERA<;OES FINAlS 
Nesta Se'tao, dando conseqiiencia aos objetivos deste trabalho, se realizara analise 
final cotejando-se as evidencias explicitadas pelos resultados obtidos na Analise 
Economico-Financeira com a teoria das finan'tas que sustenta a validade da estrutura 6tima 
de capital. 
Como se verifica pela analise dos resultados dos indicadores de endividamento geral 
expostos no Quadro 2 da Se'tao 3, o resultado para o total da amostra do indice de 
Participa~io de Capitais de Terceiros (PCT) apresenta redu'tao de 1,70 para 1,34 de 
2003 para 2004. No mesmo Quadro 2, a evolu'tao do indice que expressa a rela'tao entre o 
Endividamento Oneroso Liquido sobre o Capital Proprio (EOL), igualmente registrou 
redu¢o no periodo, passando de 0,63 para 0,41. 0 reflexo da evolu'taO desses indicadores 
na composi'tao da estrutura de capitais das atividades selecionadas e demonstrado no 
Quadro 3 da Se'tao 3. Pode-se verificar que, para o total da amostra, a participa¢o relativa 
de capital proprio na estrutura de capitais evoluiu de 37,0%> para 42,8% e a participa¢o de 
capital de terceiros registrou uma queda de 35,4% para 28,0%, desconsiderando a 
participa'tao de recursos de terceiros designados como Outras Fontes. 
Analisando-se o desempenho economico, o Quadro 5 da Se'tao 3 apresenta a 
evolu9ao dos indicadores selecionados. 0 indice de Rentabilidade sobre o Patrimonio 
Liquido (RPL) registrou evolu¢o inexpressiva no periodo 2003-2004 para o total da 
amostra, passando de 26,3% para 26,6%. Excluindo-se a Petrobras o indicador evoluiu de 
20,8% para 25,5%. A Rentabilidade sobre a Receita Liquida (RRL), respectivamente 
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com e sem os resultados da Petrobnis, evoluiu de 13,5% para 14,5%, e de 10,7% para 
13,5%. 0 Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida (LRL) evoluiu de 20,9% para 
23,4% para o total da amostra, e de 15,5% para 21,1% no periodo, excluindo-se os 
resultados da Petrobras. Finalmente, considerando o comportamento desses indicadores 
comparativamente a evolu~o percentual do lucro liquido no periodo (Quadro 6, Se~o 3), 
registrou-se, para o total da amostra, evolu<;ao de 33,1 %, e de 65,0% excluindo-se o 
resultado da Petrobras. 
Restringindo-se a analise as atividades de maior peso relativo destacadas pelo IEDI 
na composi<;ao da amostra, o Quadro 7 permite a verifica~o do comportamento dos 
indicadores de endividamento geral, e os reflexos em termos de altera<;oes na composi<;ao 
das fontes de recursos pr6prios e de terceiros na estrutura de capitais. 0 Quadro 8 verifica o 
comportamento dos indicadores de desempenho economico. As atividades de maior peso 
relativo ( Petr6leo e Gas, Siderurgia, Minera<;ao, Alimentos, Bebidas e Furno, Material 
Aeronautico) que compoem os Quadros 7 e 8, respondem por aproximadamente 73% da 
receita liquida total dos 23 ramos de atividade selecionados no estudo do IEDI. 
Quadro 7- Indicadores de Endividam ento e Estrutura de Capital 
( atividades selecionadas) 
I lndicadores 1 PCT EOL % CP % CT 
Atividades % RL 
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Petr6Ieo e Gas 33,90 I,72 I,30 0,37 0,30 36,8 43,4 3I ,6 25,8 
Siderurgia 17,80 1,70 1,45 0,92 0,57 37,0 40,8 38,1 28,6 
M inerayilo 8,30 1,33 I ,IS 0,73 0,40 43,0 46,5 37,0 27,8 
A lim entos 5 ,I3 3,I8 2,I8 I ,89 0,65 23,9 31,5 53,5 41,9 
B ebidas e Fum o 4,68 1,97 0,53 0,82 0,37 33,6 51,7 35,9 23,1 
M ateriai A eronautico 3,09 2,41 2,I7 -0,17 0,02 29,4 3I ,6 23,5 25,1 
FONTE: IEDI (Elaborado pelo Autor) 
1- % da Receita Liquida da atividade no total da am ostra 
Q uadro 8 - Indicadores de D esern penho Econorn ico (%) 
(atividades selecionadas) 
I Indicadores 1 RPL RRL LRL 
A tividades % RL 
2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Petr61eo e Gas 33,90 36,2 28,9 18,0 16,1 29,9 27,7 
Siderurgia 17,80 21,1 35,9 13,5 19,6 18,5 31,7 
M inera<;ao 8,30 30,2 35,6 23,2 23,5 26,5 29,2 
A lim entos 5,13 20,5 22,0 4,1 4,8 7,4 8,2 
B ebidas e Fum o 4,68 37,3 10,2 18,3 12,2 23,0 24,4 
M ateria1 A eronautico 3,09 15,7 28,4 8,9 12,3 5,0 8,5 
FONTE: IEDI (Elaborado pelo Autor) 
1-% da Receita Liquida da atividade no total da am ostra 










Analisando-se o cornportarnento dos indicadores dos Quadros 7 e 8 por atividade, 
verifica-se que o seguirnento Petroleo e Gas reduziu seus indices de endividarnento (PCT e 
EOL). A estrutura de capitais da atividade registrou elevayao do nivel de participa¢o de 
capital proprio (CP) e reduyao da participayao de capitais de terceiros (CT) no 
financiarnento total. 0 desernpenho econornico da atividade registrou redu¢o para o 
conjunto dos indicadores (RPL, RRL, LRL) na cornparayao 2003-2004, corn evoluyao 
marginal (1,0%) do lucro liquido (LL). Para as dernais atividades selecionadas nos Quadros 
7 e 8 o cornportarnento dos indicadores seguiu basicarnente urn rnesrno padrao: os 
indicadores de endividarnento (PCT e EOL) registrararn redu¢o no periodo, corn exceyao 
da atividade Material Aeromiutico, que registrou eleva¢o do indice EOL ern 0,02; a 
estrutura de capitais registrou eleva¢o da participa¢o de capital proprio (CP) e reduyao da 
participa¢o de capital de terceiros (CT), corn exce9ao da atividade Material Aeronautico 
que registrou eleva¢o do nivel de participa9ao de CT ern 2004. Os indicadores de 
desernpenho dessas atividades registrararn a seguinte evolu¢o: os indices RPL, RRL e 
LRL registrararn eleva¢o para as atividades, corn exce9ao da atividade Bebidas e Furno 
que registrou redu¢o nos indices RPL e RRL. A evolu¢o de Lucro Liquido registrou 
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expressiva evolw;ao positiva para essas atividades, exce¢o igualmente para Bebidas e 
Furno que registrou desempenho negativo no indicador. 
A evolu<;ao dos indicadores para as atividades selecionadas nos Quadros 7 e 8 
sugere uma aparente contradi<;ao em rela<;ao a teoria da estrutura 6tima de capital. Os 
indicadores de endividamento PCT e EOL apresentaram reduc;iio no periodo. Como se 
expos na revisao te6rica precedente, segundo BRIGHAM & HOUSTON (apud 
BARBOSA, 2003), sustentando a validade da estrutura 6tima de capital, quanto maior o 
endividamento e, portanto, a alavancagem financeira, maiores as vantagens para os s6cios 
ou acionistas em termos de rentabilidade sobre seus capitais. De outro lado, como se 
verifica pela analise do comportamento do indice de Composi<;ao do Endividamento (CE) 
na Sec;iio 3, a participac;iio do endividamento de curto prazo em relac;iio ao total se reduziu, 
configurando uma melhora no perfil do endividamento e confirmando o postulado basico 
da teoria da estrutura de capital no sentido de que o financiamento permanente da empresa 
deve se dar com recursos de longo prazo (WESTON & BRIGHAM, 2002). Refletindo a 
reduc;iio nos niveis de endividamento a participa<;ao de capital de terceiros na estrutura de 
capitais apresentou reduc;iio. E de se destacar, no entanto, a elevada participa<;ao relativa de 
recursos de terceiros registrada no periodo base da compara<;ao, aspecto que sera abordado 
na sequencia. 
0 comportamento dos indicadores de desempenho das atividades selecionadas 
segue igualmente em aparente contradi<;ao com a estrutura 6tima de capital, a partir das 
observa<;oes relativas ao endividamento e composic;iio das fontes de recursos acima 
formuladas. Conforme a analise dos dados do Quadro 8, a exce<;ao das atividades Petr6leo e 
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Gas e Bebidas e Furno, as demais atividades registraram elevayao para o conjunto de seus 
indicadores. A alusao que se faz a aparente contradiyao entre o comportamento desses 
indicadores e os postulados da estrutura 6tima de capital reside na relayao negativa entre 
endividamento e rentabilidade. Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (apud 
BARBOSA, 2003, p.84), uma elevayao da participayao relativa de capitais de terceiros na 
estrutura de capitais tern correlayao positiva com a rentabilidade. 
Como se observou no panigrafo anterior, aspecto que impoe certas limitayoes para 
se empreender a analise pretendida neste trabalho estit relacionado com o periodo utilizado 
para a comparayao dos dados. No entanto, de acordo como IEDI, o periodo analisado visa 
retratar condiyoes excepcionais que prevaleceram em 2003-2004 para o desempenho 
economico das atividades industriais abrangidas pelo estudo e de improvavel permanencia 
dessas mesmas condiyoes a mooio e longo prazos. Esta ressalva e particularmente relevante 
para a compreensao do comportamento dos indicadores analisados acima a luz da teoria da 
estrutura 6tima de capital. 
0 estudo do IEDI mencionou os efeitos da apreciayao cambial ocorrida em 2003-
2004 na composiyao do endividamento da industria. Com efeito, as condiy()es do cambio 
no periodo possibilitaram nao s6 urn menor peso de carregamento das dividas em moeda 
estrangeira como uma oportunidade de reduyao dos riscos a exposiyao cambial decorrente 
desse endividamento. Ou seja, as grandes empresas reduziram o endividamento, em parte 
devido as condiy(}es favoraveis da conjuntura de CUrtO prazo para liquidayaO total OU parcial 
de obrigayoes em moeda estrangeira, decisao que, pode-se supor, nao se configura em 
estrategia de longo prazo no que diz respeito as decisoes de capital. Portanto, a composiyao 
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relativa da estrutura de capitais dessas empresas nao se relaciona diretamente com o 
desempenho verificado no periodo e, ademais, como verificado em 2003, pode ser alterada 
por fatores diversos, principalmente a se concretizarem no pais condiyoes que permitam a 
reduyao do custo de capital. Destaque-se que as atividades relacionadas nos Quadros 7 e 8 
sao aquelas com maior exposiyao ao cfunbio, tanto do lado do endividamento como do 
angulo das receitas de exportayao. A atividade Petr6leo e Gas tern receita vinculada aos 
preyos de seus produtos no mercado intemacional. A exceyao e a atividade Bebidas e 
Furno, que e considerada no rol dessas atividades devido ao processo de fusao da Ambev. 
Em relayao ao comportamento dos indicadores de desempenho, conforme se expos 
na Analise Economico-Financeira da Seyao 3, o IEDI observa em seu estudo que a 
apreciayao cambial verificada no periodo em analise nao reduziu a competitividade das 
exportayoes da industria. A evoluyao verificada nos indicadores de desempenho esteve 
estreitamente relacionada com uma continua e forte expansao da demanda externa e intema 
e pela elevayao nos niveis de produtividade do setor. Segundo a entidade, os resultados 
observados no periodo 2003-2004 decorrem do quadro geral de conjuntura extremamente 
favoravel, de cujos efeitos, alias, culminou a mais elevada taxa de crescimento do Pill 
( 4,9% em 2004) cia economia brasileira em urn periodo de aproximadamente uma decada. 
0 IEDI finaliza seu estudo com considerayoes que, na essencia, estao alinhadas com 
os argumentos apresentados neste trabalho, relacionados as decisoes de investimento e de 
financiamento das grandes empresas. A instituiyao avalia que os resultados obtidos em 
termos de lucros e as alterayoes no perfil e na composiyao do financiamento de Iongo prazo 
dos grupos empresariais selecionados confetem a grande indUstria do pais condiyoes 
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especialmente favoniveis em relac;ao as decisoes estrategicas de investimento e de 
financiamento, dadas a ampliac;ao das fontes de recursos de capital proprio e da capacidade 
de financiamento com capital de terceiros para o novo ciclo de investimentos. Tais 
condic;Oes oferecidas pelo desempenho economico verificado em 2003-2004, decorrentes 
igualmente de condic;oes de conjuntura economica interna e externa extraordinariamente 
positivas para os neg6cios observadas no periodo, atuam no sentido de atenuar as hist6ricas 
restric;oes de custo e de disponibilidade de capitais prevalecentes na economia brasileira. 
Segundo o IEDI, essa evoluc;ao da capacidade financeira da grande indilstria e condic;ao 
necessaria para o incremento do investimento e do crescimento economico do pais. 
Finalmente, este trabalho procurou apresentar urn estudo de caso de urn grupo de 
empresas de alta relevancia para a economia do pais. A partir da revisao te6rica dos 
conceitos fundamentais da literatura de financ;as empresariais, a avalia<;ao dos indicadores 
obtidos da analise economico-financeira se submeteu ao enfoque das teorias sobre a 
estrutura de capital. Conclui-se que os resultados obtidos em termos de desempenho 
economico das empresas que compoem o estudo sao decorrente das condic;oes conjunturais 
de curto prazo referidas e contextualizadas na analise, e que, como se abordou na discussao 
da bibliografia em que se baseou este trabalho, as grandes empresas aplicam os conceitos 
subjacentes a teoria da estrutura 6tima de capital. Esses conceitos se apresentam relevantes 
para as decisoes de financiamento e de investimento empresarial, mais ainda ante as 
perspectivas de condic;oes mais adequadas de custo de capital e de acesso as fontes de 
financiamento que se configuram para a economia brasileira, com estabilidade de prec;os e 
evolu<;ao para urn quadro de crescimento economico. As empresas analisadas se 
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capacitaram a aumentar seus niveis de endividamento em suas estrategias de financiamento 
de Iongo prazo. 
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ANEXOI 
SINTESE DO CUSTO DAS FONTES DE 
FINANCIAMENTO DE CAPITAL PROPRIO 
Anexo I - Sintese do custo das fontes de financiamento de capital proprio 




KAa= Custo da a9ao ordirulria 
D1 = D0 (1 + C) - Dividendo 
esperado no ano 1, sendo D0 o 
dividendo pago no ano 0 
P 0 = Preyo atual da a9ao 
Interpreta~ao 
A formula expressa o custo 
de capital atraves da 
abordagem do crescimento 
dos dividendos. Esse metodo 
relaciona o preyo da a9ao, o 
fluxo de dividendos e a taxa 
de crescimento desses 
C= Taxa de crescimento dos pagamentos. 
dividendos 
KwR = Custo dos lucros retidos 
KAo = Custo da ayao ordinaria 
KNo = Custo de novas ay5es 
ordinarias 
A reten9ao de 1ucros e 
explicada se o retorno de sua 
aplicayao igualar o custo de 
oportunidade do acionista. 
Este e ~al a KAo 
0 custo de novas ay5es 
Dl = Dividendo esperado no ordinarias considera os 
ano 1 custos de lanyamento no 
Novas a96es ordimirias KNo = (D1 I VLNo)+ C mercado. E o custo das ay5es 
VLNo = Valor liquido de venda existentes, liquido dos custos 
A9oes preferenciais 
da nova ayao ordinaria de emissao, corretagem e 
C-- de desagios. Taxa esperada 
crescimento dos dividendos 
KAP=Custo da a9ao preferencial 
KAP = KAo x ajuste de 
KAo=Custo da ayao ordinaria 
mercado 
0 custo das ay5es 
preferenciais e formado pelo 
custo das ay5es ordinarias 
ajustado por urn ptimio de 
riseo defmido pelo mercado, 
o ~uste de mercado.Este 
defme urn preyo menor da 
a9ao preferencia1 em relavao 
a ayaO ordinaria, decorrente 
do menor risco que assume o 
acionista preferencial. 
FONTE: LEMES JUNIOR, 2002, p. 216-224- Elaborado pelo autor. 
ANEXOII 
ATIVIDADES E EMPRESAS INDUSTRIAlS 
(Lucro Liquido em R$ mil) 
ANEXO IT - Atividades e Ernpresas Industriais (Lucro Liquido ern R$ mil) 
Atividade Emp_resa 2003 2004 
Petr6leo e Gas Petro bras 17.794.669 17.860.754 
Mineracao Vale do Rio Doce 4.508.850 6.459.519 
Siderurgia Usirninas 1.306.172 3.018.866 
Siderurgia Gerdau 1.137.216 2.831.339 
Siderurgia CSN 1.031.013 1.981.788 
Siderurgia CST 910.248 1.624.356 
Material Aeron{mtico Ernbraer 587.653 1.255.833 
Bebidas e Furno ArnBev 1.411.570 1.161.533 
Papel e Celulose Aracruz 870.235 1.068.497 
Siderurgia Belgo Mineira 682.310 1.039.521 
Papel e Celulose Votorantirn Celulose 852.937 789.677 
Bebidas e Furno Souza Cruz 768.985 732.033 
Quirnico Bras kern 215.135 690.857 
Siderurgia Aces ita 225.548 679.374 
Papel e Celulose Suzano Bahia Sul 586.518 602.959 
Quirnico Copesul 167.805 546.676 
Papel e Celulose Klabin 1.000.879 455.544 
Quirnico Fosfertil 327.126 451.395 
Alirnentos Sadia 446.763 438.736 
Quirnico Ultra par 246.379 414.479 
Maquinas e Equiparnentos Weg 307.809 402.654 
Produtos de Lirnpeza e Cosrneticos Natura 63.884 300.294 
Alirnentos Perdigao 123.547 295.619 
Siderurgia A9_os Villares 151.720 239.005 
Petr6leo e Gas Ipiranga Refinaria 106.937 215.886 
Quirnico Unipar 101.243 204.047 
Quirnico Petroquirnica Uniao 74.337 186.537 
Material de Transporte MetalLeve 175.890 180.483 
Textil, couro e vestuario Coterninas 167.398 175.828 
Madeira Duratex 64.017 125.293 
Material de Transporte Randon Part. 70.146 124.879 
Textil, couro e vestuario Guararapes 46.501 121.685 
Quirnico Suzano Petroquirnica 2.122 109.064 
Diversos Magnesita 88.627 107.586 
Quirnico Petroflex 60.534 90.253 
Siderurgia Ferbasa 70.428 97.140 
Quirnico Adubos Trevo 82.530 96.692 
Cal~dos Alpargatas 80.256 93.821 
Alirnentos Seara 86.720 92.870 
Material de Transporte Marcopolo 80.936 85.022 
Quirnico Fertibras 68.130 81.147 
Contmua 
Pa.I>_el e Celulose Ripasa 124.416 78.167 
Quimico Elekeiroz 30.576 70.839 
Maquinas e Equipamentos Industrias Romi 47.993 69.567 
Material de Transporte Albarus 71.686 69.159 
Calcados Grendene 203.221 67.654 
Quimico Rhodia-Ster 84.866 63.336 
Quimico Milennium 46.519 57.953 
Material de Transporte Iochpe-Maxion -5.111 50.826 
Embalagens Petropar 55.502 47.734 
Alimentos Avipal 20.812 41.525 
Textil, couro e vestmirio Marisol 21.672 37.663 
Textil, couro e vestruirio Santista Textil 44.407 35.032 
Material de Construc§.o Etemit 28.056 33.315 
Maquinas e Equipamentos Embraco 85.257 29.246 
Metalurgia Panatlantica 18.760 28.012 
Maquinas e Equipamentos Kepler & Weber 20.336 27.626 
Textil, couro e vestmirio Cedro 11.649 25.328 
Alimentos Cacique 21.201 24.007 
Armas e Municoes F orjas Taurus 34.709 23.324 
Alimentos Iguacu Cafe 45.251 22.892 
Metalurgia Tekno 24.312 22.855 
Maquinas e Equipamentos Itautec 10.403 22.527 
Textil, couro e vestmirio Santanense -34.239 20.220 
Diversos Technos Rel6gios 25.669 19.403 
Metalurgia Mangels 7.911 19.137 
Editora Saraiva 14.928 18.206 
Metalurgia Confab 20.507 17.519 
Papel e Celulose Celulose Irani 12.606 17.330 
Calcados Azaleia 9.896 17.008 
Textil, couro e vestuario Dohler 15.749 15.704 
Utilidades Domesticas Nadir Figueiredo 6.627 15.685 
Material de Transporte Tupy 9.073 14.916 
Armas e Municoes CBC Cartuchos 14.274 14.835 
Maquinas e Equipamentos Metisa 9.422 13.804 
Textil, couro e vestuario Karsten 10.449 12.467 
Textil, couro e vestuario Vicunha Textil 22.538 11.844 
Utilidades Domesticas Springer 7.460 11.116 
Maquinas e Equipamentos Schulz 3.877 10.319 
Siderurgia Aliperti 10.257 10.077 
Maquinas e Equipamentos Bar della 1.929 7.464 
Embalagens Metal Iguacu 8.841 7.145 
Metalurgia Metalfugica Duque 5.349 4.922 
Alimentos Oderich 1.225 4.825 
Contmua 
Material de Constru<;ao CPCimento 25.307 4.387 
Metalurgia Wetzel -7.310 4.233 
Material de Constru<;ao Portobello 144 4.025 
Alimentos Grano leo 1.660 3.471 
Equipamentos Eletricos Trafo -7.960 3.191 
Metalurgia Fibam 343 3.000 
Papel e Celulose Melhoramentos SP 4.879 2.695 
Diversos Sansuy 2.229 2.123 
Metalurgia Riosulense 956 1.700 
Metalurgia Gazola -3.528 1.096 
Alimentos Vigor 2.834 418 
Cal9ados Vulcabras -7.916 279 
Textil, couro e vestuario Renaux Textil -3.589 -74 
Mitquinas e Equipamentos A9os Altona -6.275 -1.579 
Brinquedos/Lazer Tectoy -8.254 -2.903 
Madeira Manasa -11.156 -6.392 
Textil, couro e vestuario Arthur Lange 3.290 -7.089 
Utilidades Domesticas Semp Toshiba 3.157 -7.700 
Metalurgia F erragens Haga -9.048 -9.114 
Textil, couro e vestuario Schlosser -10.176 -16.581 
Textil, couro e vestuario Hering 11.602 -17.741 
Utilidades Domesticas Gradiente -180.818 -20.054 
Brinquedos/Lazer Bicicletas Caloi -22.449 -20.700 
Textil, couro e vestuario Renaux- couro -3.431 -28.730 
Material de Transporte Plascar -40.536 -35.401 
Madeira Eucatex -49.014 -40.086 
Alimentos Cafe Brasilia -172.381 -111.217 
Produtos de Limpeza e Cosmeticos Bombril -1.853.463 -483.729 
FONTE: IEDI (Adaptado pelo Autor) 
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Principais Resultados e Conclusoes 
Os dados comparados de 2004 e 2003 demonstram que houve uma significativa queda no 
endividamento das grandes empresas brasileiras. E o que mostram os indicadores para 112 
grandes empresas industriais pesquisadas pelo IEDI. 
0 endividamento geral, que pode ser averiguado atraves da Rela9ao entre Capital de Terceiros 
e o Capital Proprio, acusou recuo significative entre 2003 e 2004, de 1, 70 para 1,34, 
considerando o total da amostra, e de 1,72 para 1,37, considerando o total sem a Petrobnis. 
Cumpre frisar alguns resultados segundo as atividades: 
./ Registraram as maiores quedas os seguintes segmentos: Alimentos, de 3,18 para 2,18; 
Bebidas e Furno, de 1,97 para 0,93; Quimico, de 2,13 para 1,59; Siderurgia, de 1,70 para 
1,45; e Petr6leo e Gas, de 1,72 para 1,30 . 
./ Alguns segmentos apresentaram eleva9ao, como: Equipamentos Eletricos, de 0,98 para 
2,23; Material de Constru9ao, de 1,14 para 1,21; e Utilidades Domesticas, de 1,35 para 
2,0. 
Rela~o entre o Endividamento Oneroso Liquido 
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A Estrutura de Capitais tambem refletiu a redu9ao do quadro de endividamento da industria 
considerada na amostra. Os Recursos Pr6prios foram responsaveis por 42,8% das fontes de 
recursos em 2004, contra 37% em 2003; a participa9ao dos Recursos Onerosos de Terceiros 
caiu para 28% em 2004 (35,4% em 2003); finalmente, a participa9ao das Outras Fontes subiu 
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Entre os segmentos que tiveram elevac;ao da participac;ao dos Recursos Pr6prios destacam-se: 
Petr6leo e Gas, de 36,8% para 43,4%; Siderurgia, de 37,0% para 40,8%; Alimentos, de 23,9% 
para 31,5%; Bebidas e Furno, de 33,6% para 51,7%; Quimico, de 31,9% para 38,6%; e Papel 
e Celulose, de 40,4% para 45,2%. 
Cabe ainda chamar a atenc;ao para a reduc;ao do endividamento de curto prazo no total dos 
emprestimos obtida pelas empresas, o que pode ser interpretado como uma melhora no perfil 
do endividamento empresarial. Considerando os totais referentes as 112 empresas 
pesquisadas, respectivamente, com e sem Petrobnis, a participac;ao dos emprestimos de curto 
prazo no total dos emprestimos passa de 33% para 28% e de 39% para 34%, entre 2003 e 
2004. 
Os dados tambem sugerem uma expressiva melhora no desempenho operacional das grandes 
empresas industriais no ano passado. Com efeito, o Lucro da Atividade sobre a RL no total da 
amostra sem a Petrobnis subiu de 15,5%, em 2003, para 21,1%, em 2004. Ademais, a 
rentabilidade sobre a receita liquida cresceu de 10,7% para 13,5%. 
Em suma, e importante destacar que os resultados acima evidenciam uma contundente 
melhora do desempenho operacional das grandes empresas industriais brasileiras durante o 
ultimo ano. E cabe assinalar que a variac;ao cambial nao auxiliou na formac;ao do lucro das 
companhias, principalmente as exportadoras e as que possuem dividas atreladas a variac;ao 
cambial. 
Urn aspecto importante e que a taxa de cfunbio media de 2004, R$ 2,92, foi cerca de 5% 
menor do que a media de 2003 (R$ 3,07). Isto deve ser levado em considerac;ao, dada a 
importancia da exportac;ao na formac;ao do resultado da industria, uma vez que segmentos 
relevantes na amostra tern parte significativa das suas receitas oriundas do exterior, como 
Calc;ados, Minerac;ao, Papel e Celulose, Alimentos, Material Aeronautico e Siderurgia. Ou 
seja, a valorizac;ao da moeda nacional ocorrida no segundo semestre de 2004 nao afetou o 
desempenho das empresas industriais, certamente porque fatores como prec;os intemacionais 
de produtos de exportac;ao e melhor desempenho do mercado extemo compensaram esse 
resultado. 
Outro dado que denota o avanc;o no desempenho da industria foi o aumento de 33,1% em 
2004 no valor do Lucro Liquido acumulado das empresas selecionadas, urn percentual 
significativamente mais elevado do que o crescimento da Receita Liquida, de 23,8%. Notar 
que a variac;ao do IGP-M no periodo foi de 12,4%. Em parte isto pode ser atribuido a urn fator 
que vern assustando (mas nao deveria faze-lo) as autoridades economicas brasileiras, qual 
seja, a maior utilizac;ao da capacidade instalada das empresas. Ao contrario do que muitos 
imaginam, a maior utilizac;ao- desde que nao seja alcanc;ado 0 ponto de produc;ao maxima- e 
urn fator que, alem de constituir urn incentivo ao investimento, permite amortecer tensoes de 
prec;os e contribui para ampliar a rentabilidade, pois abre oportunidade para que as empresas 
diluam seus custos fixos de produc;ao. 
A maior produtividade do setor industrial brasileiro, a qual, segundo dados do IEDI, evoluiu 
cerca de 6% em 2004, foi certamente outro fator de sumo relevo a contribuir para que o setor 































































































































































































































































































































































































































































































































































A principal considera<;ao sobre os demonstrativos financeiros das grandes empresas e que os 
excelentes resultados obtidos nos dois ultimos exercicios sociais, aliados a queda nos niveis 
de endividamento em 2004, deixam a industria bern posicionada para urn novo ciclo de 
investimentos. Isto considerando a manuten<;ao das expectativas de retorno, do crescimento da 
demanda e da renda e tambem da capacidade de capta<;ao de novos recursos para financiar 
investimentos para o aumento da capacidade produtiva. 
Para efeito de compara<;ao com o desempenho das grandes empresas industriais, observe-se 
que considerando cinco institui<;oes financeiras (Banco do Brasil, Bradesco, Itau, Unibanco e 
Banespa) classificadas entre as dez maiores no ranking do Banco Central, a taxa de retorno 
sobre o PL em 2004 foi de 22,6%, registrando urn aumento em rela<;ao a 2003 (21,5%). 
Boa lucratividade e redu<;ao (alem da melhora do perfil) das dividas significam que as 
empresas ganham capacidade de investir, seja porque passam a dispor de mais amplas fontes 
internas de recursos, sej a porque se habilitam a novamente se endividar para financiar os 
eventuais novos investimentos. 
Consideramos que condi<;oes tao propicias para o desempenho da empresa industrial, como as 
que se apresentaram em 2004, nao devem se repetir nos pr6ximos anos. Uma outra 
considera<;ao a ser sublinhada e que os excelentes resultados do ano passado serviram para 
minimizar a restri<;ao financeira e do financiamento que se apresentava como limite a 
realiza<;ao de novos investimentos. Em outras palavras, no presente momento a restri<;ao 
financeira das empresas e menor, pelo menos no que se refere a grande empresa. 
E relevante preservar esta capacita<;ao financeira porque esta e uma precondi<;ao para o 
aumento do investimento na economia brasileira, embora nao seja a unica, pois perduram 
duvidas sobre a seguran<;a do investimento de Iongo prazo e se a economia brasileira de fato 
apresenta uma boa perspectiva de aumento de demanda. Em particular, as indaga<;oes que se 
fazem dizem respeito a seguran<;a que se pode atribuir a urn investimento de Iongo prazo 
como em infra-estrutura e, sobre a demanda, a duvida que se coloca e se esta sera contida em 
nome do controle inflacionario ou tera prosseguimento o seu crescimento. A politica 
economica em curso poderia dedicar maiores esfor<;os para, no que depender de sua a<;ao, 
deixar ambas as questoes esclarecidas. 
1-.11 ·····e· ···D······ 
Introdu~ao 
0 presente levantamento abrange 112 companhias abertas do setor industrial, cujas 
demonstrayoes financeiras sao auditadas conforme as regras da Comissao de Valores 
Mobiliarios (CVM). Trata-se, portanto, de urn conjunto de empresas que podem ser 
consideradas de grande porte. 
As empresas foram classificadas por atividade economica e OS grupos economicos tratados 
pela empresa consolidadora das informayoes; portanto as controladas foram eliminadas da 
amostra para evitar a dupla contagem. Urn exemplo e a eliminayao da Petroquisa, controlada 
da Petrobras. 
Os indicadores selecionados tern o proposito de verificar tres situayoes: i) a estrutura de 
capitais; ii) a situayao financeira; iii) o desempenho economico por segmento. Os indicadores 
selecionados foram: 
1. Estrutura de Capitais: indica como os ativos sao financiados, dividindo a estrutura do 
passivo em Recursos Proprios (Patrimonio Liquido e Participayoes Minoritarias), 
Recursos de Terceiros Onerosos (bancos e outros titulos de divida cuja remunerayao 
esteja contratada como debentures) e Outras Fontes (fomecedores, encargos sociais e 
fiscais a pagar e outros ); 
2. Liquidez Corrente: indica a capacidade de solvencia da empresa no Curto Prazo, e a 
razao entre o Ativo Circulante eo Passivo Circulante; 
3. Relayao entre o Capital de Terceiros eo Capital Proprio: estabelece quanto de Capital 
de Terceiros existe para cada unidade de Capital Proprio, e urn indicador de 
alavancagem financeira; 
4. RelayaO entre 0 Endividamento Oneroso liquido e OS Recursos Proprios: e formado 
pelos emprestimos e financiamentos e as debentures menos as disponibilidades e as 
aplicayoes financeiras sobre o volume de Recursos Proprios, tambem e urn indicador 
de alavancagem financeira; 
5. Participayao dos Emprestimos de Curto Prazo no total de Emprestimos: o proposito e 
demonstrar o grau de vulnerabilidade do passivo oneroso da base de empresas, quanto 
maior este indicador maior e a fragilidade do passivo oneroso; 
6. Grau de Imobilizayao: demonstra quanto do patrimonio liquido esta comprometido 
com o ativo permanente; 
7. Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido; 
8. Rentabilidade sobre a Receita Liquida; 
9. Relayao entre o Endividamento Total e a Receita Liquida; 
10. Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida: refere-se ao resultado operacional sem as 
despesas ou receitas financeiras liquidas, 0. proposito deste indicador e demonstrar a 
lucratividade pura do negocio. 
Composi~ao da Amostra 
As 112 companhias foram agrupadas em 23 segmentos de atividade. Dentre eles, os maiores 
em termos de receita liquida de 2004 sao: Petroleo e Gas (33,9% da Receita Liquida Total) 
que e formado pela Petrobras, maior empresa da amostra, e outra refinaria, porem pouco 
significativa perto da gigante estatal; Siderurgia (17,8%), formado por empresas como 
Usiminas, Acesita, Companhia Siderurgica Nacional, Belgo Mineira, Gerdau e Companhia 
Siderurgica de Tubarao; Minera9ao (8,3%), representado pela Cia Vale do Rio Doce; 
Alimentos (5,13%), formado por empresas como a Sadia e Perdigao; e Bebidas e Furno 
(4,68%), formado pela Souza Cruz e Ambev. Outra empresa relevante na amostra e a 
Embraer, (mica representante do segmento de Material Aeromiutico e responsavel por 3,09% 
do total. A Tabela abaixo segue a participal(ao e a quantidade de empresas nos segmentos 
considerados para este estudo. 
Segmento 
Alimentos 
Armas e MuniQi)es 








Maquinas e Equip. 
Material Aeronautico 
Participa~;ao de Cada Segmento no Total da Amostra 
(Segundo a Receita Liquida de 2004 e Quantidade de Empresas) 
Participa~o sobre a N°de 
Segmento 
Participa~o sobre a 
Receita Liquida (%} Empresas Receita Liquida (%} 
5,13% 10 Material de Construcao 0,40% 
0,13% 2 Material de Transporte 2,50% 
4,68% 2 Metaluraia 0,70% 
0,02% 2 Mineracao 8,30% 
1,06% 4 Papel e Celulose 4,30% 
0,41% 3 Petr61eo e Gas 33,90% 
013% 1 Produtos de Limoeza e Cosmeticos 0,70% 
015% 2 Quimico 11,30% 
003% 1 Sideruraia 17,80% 
0,53% 3 Textil e Vestuario 2,20% 
2,26% 9 Utilidades Domesticas 0,40% 
3,09% 1 Total 100,00% 















Em 2004 nao ocorreram grandes transformal(oes nas condi9oes de financiamento a industria 
em rela9ao ao mesmo periodo do ano passado. 0 estoque de credito concedido ao setor 
industrial pelo sistema financeiro nacional, em dezembro de 2003, estava em R$ 117,9 
bilhoes e, em dezembro de 2004, em R$ 124,9 bilhoes, urn crescimento de 6,9%. 
A taxa de dimbio, urn fator que certamente influencia a situal(ao patrimonial das empresas -
principalmente daquelas que possuem endividamento atrelado a varia9ao cambial-, registrou 
queda de 7,7% se considerarmos o a cotal(ao da moeda norte-americana entre dezembro de 
2003 (R$ 2,87) e dezembro de 2004 (R$ 2,65). Porem, em 2003, a queda na mesma cotal(ao 
foi de 19,4%, quando comparado como fechamento de dezembro de 2002 (R$ 3,56). 
Para efeito de comparal(ao entre os dois periodos, os resultados de 2003 foram beneficiados 
pela maior intensidade na redu9ao do estoque das dividas com varia9ao cambial do que em 
2004. 
0 endividamento geral, que pode ser observado atraves dos indicadores da Rela9ao entre o 
Capital de Terceiros e o Capital Proprio e da Rela9ao entre Endividamento Oneroso Liquido e 
o Capital Proprio, acusou uma queda significativa entre os finais dos dois periodos 
considerados neste estudo. 
0 primeiro indicador mencionado no panigrafo anterior caiu de 1,70 para 1,34, entre 2003 e 
2004, considerando o total da amostra e de 1,72 para 1,37, considerando o total sem a 
Petrobnis. 
·····e······· I ~DI 
As atividades industriais que sofreram maior redu¥ao no indicador entre os dois periodos sao: 
Alimentos, de 3,18 para 2, 18; Bebidas e Furno, de 1,97 para 0,93; Quimico, de 2,13 para 1,59; 
Siderurgia, de 1,70 para 1,45; e Petr6leo e Gas, de 1,72 para 1,30. Outros segmentos 
apresentaram aumento: Equipamentos Eletricos, de 0,98 para 2,23; Material de Constru¥ao, 
de 1,14 para 1,21; e Utilidades Domesticas, de 1,35 para 2,0. 
No segundo indicador (Rela¥ao entre Endividamento Oneroso Liquido eo Capital Proprio), o 
total da amostra apresentou uma queda de 0,63, em 2003, para 0,41, em 2004, e o total da 
amostra sem Petrobras registrou queda de 0,80 para 0,48 entre os mesmos periodos. 
Neste caso, entre os segmentos que registraram queda no indicador, podemos citar: 
Alimentos, de 1,89 para 0,65; Siderurgia, de 0,92 para 0,57; Editora, de 0,32 para 0,08; 
Bebidas e Furno, de 0,82 para 0,37; Material de Transporte, de 0,65 para 0,57; Minera¥ao, de 
0,73 para 0,40; e Quimico, de 1,07 para 0,47. Alguns apresentaram eleva¥ao: Metalurgia, de 
0,24 para 0,38; Material de Constru¥ao, de 0,34 para 0,45; Utilidades Domesticas, de 0,27 
para 0,38; e Equipamentos Eletricos, de 0,18 para 1,12. 
Cabe destacar que OS segmentos Brinquedos/Lazer, devido a situa¥aO financeira da 
companhia Bicicletas Caloi e Produtos de Limpeza e Cosmeticos, devido a situa¥aO financeira 
da Bombril, possuem Patrimonio Liquido negativo. 
A Estrutura de Capitais tambem refletiu a redu¥aO do endividamento da industria considerada 
na amostra. Os Recursos Pr6prios foram responsaveis por 42,8% das fontes de recursos em 
2004 (37% em 2003), a participa¥ao dos Recursos Onerosos de Terceiros caiu para 28% em 
2004 (35,4% em 2003), enquanto a participa¥ao das Outras Fontes subiu de 27,6%, em 2003, 
para 29,2%, em 2004. 
Entre os segmentos que tiveram eleva¥ao da participa¥ao dos Recursos Pr6prios destacam-se 
os seguintes: Petr6leo e Gas, de 36,8% para 43,4%; Siderurgia, de 37,0% para 40,8%; 
Alimentos, de 23,9% para 31,5%; Bebidas e Furno, de 33,6% para 51,7%; Quimico, de 31,9% 
para 38,6%; e Papel e Celulose, de 40,4% para 45,2%. 
Por outro lado, alguns segmentos experimentaram retra¥ao da participa¥ao dos Recursos 
Pr6prios, tais como: Equipamentos Eletricos, de 50,6% para 30,9%; Madeira, de 45,1% para 
42,4%; Embalagens, de 65,6% para 60% e; Utilidades Domesticas, de 42,6% para 33,4%. 
0 percentual de recursos classificados como Outras Fontes aparece como importante fonte de 
recursos para alguns segmentos em 2004, como: Editora, de 44% (48,7% em 2003), Material 
Aeronautico, de 43,4% (47,1% em 2003); Metalurgia, de 42,5% (39,7% em 2003); Produtos 
de Limpeza e Cosmeticos, de 104,5% (77,4% em 2003); e Utilidades Domesticas, de 46,5% 
(37,4% em 2003). 
Os setores que experimentaram maior nivel de endividamento oneroso (Recursos de Terceiros 
Onerosos), em 2004, sao: Alimentos, 41,9% (53,5% em 2003); Papel e Celulose, de 40,9 
(44,5% em 2003); e Equipamentos Eletricos, de 37,6% (16,7% em 2003). 
lndicadores Financeiros 
Rela~;ao entre o Capital 
Rela~;ao entre o 
Endividamento 
Liquidez Corrente (a) de Terceiros eo Proprio 
Oneroso Liquido e o 
(b) 
Capital Proprio (c) 
2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Alimentos 1,28 1,34 3,18 2,18 1,89 0,65 
Armas e municoes 2,25 1,96 0,64 0,73 0,18 0,19 
Bebidas e Furno 1,20 075 1,97 0,93 0,82 0,37 
Brinquedos/lazer* 0,17 0,11 -1,18 -1,13 -0,63 -0,63 
Calcados 3,06 2,90 0,68 0,72 0,06 -0,02 
Diversos 2,20 2,12 0,70 0,70 0,08 0,12 
Editora 1,42 1,46 1,75 1,70 0,32 0,08 
Embalagens 1,85 1,91 0,52 0,67 0,03 0,15 
Equipamentos Eletricos 1,27 1,31 0,98 2,23 0,18 1,12 
Madeira 1,12 1,16 1,22 1,36 0,55 0,59 
Maquinas e Equipamentos 1,33 1,39 1,39 1,44 0,13 0,18 
Material Aeronautico 1,53 1,91 2,41 2,17 -0,17 0,02 
Material de Construcao 1,24 0,94 1,14 1,21 0,34 0,45 
Material de Transporte 1,48 1,55 1,79 1,88 0,65 0,57 
Metalurgia 1,37 1,45 2,02 2,10 0,24 0,38 
Mineracao 1,13 1,28 1,33 1,15 0,73 0,40 
Papel e Celulose 1,24 1,74 1,47 1,21 0,80 0,68 
Petr61eo e Gas 1,39 1,49 1,72 1,30 0,37 0,30 
Produtos de Limpeza 0,92 1,07 -11,34 -5,64 -2,24 0,00 
Quimico 1,16 1,32 2,13 1,59 1,07 0,47 
Siderurgia 1,25 1,63 1,70 1,45 0,92 0,57 
Textil, couro e vestuario 165 1,87 0,99 0,94 043 0,37 
Utilidades Domesticas 1,42 1,19 1,35 2,00 0,27 0,38 
Total 1,32 1,45 1,70 1,34 0,63 0 41 
Total sem Petrobras 1,28 1,42 1,72 1,37 0,80 0,48 
* 0 segmento tern patnmOmo lfqwdo negat1vo 
a- razl!o entre o Ativo Circulante eo Passive Circulante 
b- indica quanta de recursos de terceiro M para cada unidade de recursos pr6prios 
c - indica quanta de endividamento llquido M para cada unidade de recursos pr6prios 
OBS: o sinal negative no item C desta tabela indica que o segmento tern recursos disponiveis superiores ao endividamento. 
lndicadores Financeiros 
Participa!jiio dos 
Rela~;ao entre o 
Emprestimos de Curto Grau de lmobiliza~;ao do 
Endividamento Total 
Prazo no Total dos Capital Proprio 
e a Receita Liquida 
Emprestimos 
2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Alimentos 0,62 0,64 1,17 0,93 0,46 030 
Armas e municoes 070 0,78 0,45 049 0,14 0,15 
Bebidas e Furno 0,38 0,46 1,17 1,33 0,54 0,54 
Brinquedos/lazer* 0,65 0,68 -0,07 -0,05 2,85 2,63 
Calgados 0,38 0,38 0,48 0,44 0,17 0,15 
Diversos 0,55 0,60 0,63 0,71 0,17 0,17 
Editora 0,56 0,87 0,66 0,49 0,10 0,12 
Embalagens 0,33 0,37 0,58 0,71 0,06 0,10 
Equipamentos Eletricos 1,00 0,79 0,68 0,65 0,14 0,37 
Madeira 0,56 0,55 1,41 1,43 0,53 0,51 
Maouinas e Eouipamentos 0,67 0,62 0,75 0,74 0,19 0 21 
Material Aeronautico 0,50 0,38 064 053 0,46 035 
Material de Construcao 0,61 0,82 1,29 1,32 0,44 0,47 
Material de Transporte 0,39 0,31 0,99 0,94 0,25 0,20 
Metalurgia 0,76 0,66 1,00 0,93 0,27 0,26 
Mineracao 0,31 0,25 1,65 1,53 0,71 0,44 
Papale Celulose 0,36 0,23 1,57 1,42 0,97 0,87 
Petr61eo e Gas 0,20 0,16 1,39 1,29 0,44 0,34 
Produtos de Limpeza 0,54 0,53 -2,72 -1,31 0,25 010 
Quimico 0,38 0,31 1,90 1,45 0,44 027 
Siderurgia 0,35 0,27 1,72 1,42 0,69 0 41 
Textil couro e vestuano 0,52 0,41 0,88 0,87 0,35 028 
Utilidades Domesticas 0,82 0,87 0,86 0,96 0,23 0,16 
Total 0,33 0,28 1,45 1,31 0,51 0,37 
Total sem Petrobras 0,39 0,34 1,50 1,32 0,55 0,39 
* segmento com PL negabvo. 
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2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Alirnentos 23,9 31,5 53,5 41,9 22,6 26,6 
Armas e munic;Oes 60,9 58,0 13,5 12,9 25,6 29,2 
Bebidas e Furno 33,6 51,7 35,9 23,1 30,4 25,2 
Brinquedos/lazer -570,5 -751,5 361,7 477,0 308,8 374,6 
Calcados 59,6 58,2 19,6 17,2 20,8 24,6 
Diversos 58,8 590 15,5 15,1 25,7 25,9 
Editora 36,4 37,1 14,9 19,0 48,7 44,0 
Ernbalagens 65,6 60,0 7,7 10,7 26,6 29,3 
Equiparnentos Eletricos 50,6 30,9 16,7 37,6 32,7 31,5 
Madeira 45,1 42,4 30,4 32,0 24,5 25,6 
Maauinas e Eauiparnentos 41,8 41,0 19,2 20,9 38,9 38,1 
Material Aeronautico 29,4 31,6 23,5 25,1 47,1 43,4 
Material de Construcao 46,7 45,2 30,3 32,8 23,0 22,0 
Material de Transporte 35,9 34,7 29,6 27,6 34,6 37,7 
Metalurgia 33,1 32,2 27,2 25,2 39,7 42,5 
Mineracao 43,0 46,5 37,0 27,8 20,1 25,7 
Paoel e Celulose 40,4 45,2 44,5 40,9 15,0 14,0 
Petr61eo e Gas 36,8 43,4 31,6 25,8 31,6 30,8 
Produtos de Limoeza e Cosmeticos -9,7 -21,5 32,3 17,1 77,4 104,5 
Quimico 31,9 38,6 43,2 30,7 24,9 30,7 
Siderurgia 37,0 40,8 38,1 28,6 24,8 30,5 
Textil, couro e vestuario 50,2 51,5 28,3 24,0 21,4 24,5 
Utilidades Domesticas 42,6 33,4 19,9 20,2 37,4 46,5 
Total 37,0 42,8 35,4 28,0 27,6 29,2 
Total sem Petrobras 36,8 42,3 37,8 29,3 25,4 28,5 
Desempenho Economico 
As empresas da amostra registraram certa estabilidade no desempenho economico em 2004 
em rela~ao ao ano anterior. A taxa de retorno sobre o Patrimonio Liquido (PL) foi de 26,6% 
(26,3% em 2003); o Retorno sobre a Receita Liquida (RL), foi de 14,5% (13,5% em 2003); e 
o Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida aumentou para 23,4% (20,9% em 2003). 
Considerando o total da amostra sem a Petrobnis destaca-se o crescimento do Lucro da 
Atividade, que subiu para 21,1% da Receita Liquida (15,5% da RL em 2003) e a 
Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido, que subiu de 20,8%, em 2003, para 25,5%, em 
2004. 
Nota-se claramente que alguns segmentos apresentaram queda significativa na rentabilidade, 
como: 
• Petr6leo e Gas, cujo resultado sobre o PL foi de 28,9 (36,2% em 2003), 16,1% sobre a 
RL (18% em 2003) eo indicador do Lucro da Atividade sobre a RL de 27,7% (29,9% 
em 2003); 
• Bebidas e Furno, com queda do retorno sobre o PL para 10,2% (37,3% em 2003) e 
sobre a RL para 12,2% (18,3% em 2003), por outro lado o Lucro da Atividade em 
rela~ao a RL subiu para 24,4% (23% em 2003). Cabe destacar que a queda do retorno 
sobre o PL do segmento se deve ao aumento do PL da Ambev de R$ 4,3 bilhoes para 
R$ 16,9 bilhoes, possivelmente por conta da fusao com a Interbrew, companhia helga 
do segmento de bebidas; 
• Cal~ados, cujo retorno sobre o PL caiu para 10,6% (18,5% em 2003) e sobre a RL caiu 
para 5,1% (9,4% em 2003), enquanto o Lucro da Atividade ficou em 10,5% (14% em 
2003); 
• Embalagens, com queda do retorno sobre o PL para 18,4% (29,6 em 2003) e sobre a 
RL para 10,8%(14,9% em 2003), sendo que o Lucro da Atividade, em percentagem da 
RL, subiu de 9%, em 2003, para 10%, em 2004; 
• Papel e Celulose, com retorno sobre o PL de 22,2% (29,8% em 2003), 21,1% sobre a 
RL (25,9% em 2003) e a rela9ao Lucro da Atividade/ Receita Liquida em 27,4% 
(33,4% em 2003). 
Por outro lado, outras atividades industriais conseguiram melhorar o desempenho em 2004 
em rela9ao ao ano anterior: 
• Editora, com retorno sobre o PL de 17,5% (15,7% em 2003), sobre a RL de 4,2% 
(3,7% em 2003) eo Lucro da Atividade sobre a RL ficando em 6,2% (4,6% em 2003); 
• Material Aeronimtico, cujo retorno sobre o PL subiu para 28,4% (15,7% em 2003) e 
sobre a RL para 12,3% (8,9% em 2003), sendo que o desempenho do Lucro da 
Atividade em rela9ao a RL saiu de 5%, em 2003, para 8,5%, em 2004; 
• Siderurgia, com eleva9ao do retorno sobre o PL para 35,90/o (21,1% em 2003) e sobre 
a RL para 19,6% (13,5% em 2003). 0 Lucro da Atividade alcan9ou 31,7% sobre a RL 
(18,5% em 2003); 
• Metalurgia, com retorno sobre o PL de 12,9% (8,9% em 2003) e sobre a RL de 4,2% 
(2,9% em 2003), enquanto o Lucro da Atividade sobre a RL cresceu de 5,3%, em 
2003, para 10%, em 2004. 
A compara9ao entre 2003 e 2004 sugere que houve uma melhora do desempenho operacional 
da industria, pois houve manuten9ao da rentabilidade sobre a receita liquida no total da 
amostra e o crescimento no total sem Petrobnis. No mesmo periodo, o Lucro da Atividade 
sobre a RL no total da amostra sem a Petrobnis tambem subiu, conforme mencionado 
anteriormente. 
Esta afirma9ao torna-se ainda mais contundente se considerarmos que a varia9ao cambial nao 
interferiu na mesma intensidade no resultado e endividamento das companhias por conta de 
aprecia9ao cambial, como ocorreu em 2003. 
Urn aspecto relevante e que a taxa de cambio media ficou em R$ 2,92 durante 2004, enquanto 
que em 2003 foi de R$ 3,07. Isto deve ser levado em considera9ao pela importancia da 
exporta9ao na forma9ao do resultado da industria, uma vez que segmentos relevantes na 
amostra tern parte significativa das suas receitas oriundas do exterior, como Minera9ao, 
Cal9ados, Papel e Celulose, Alimentos, Material Aeromiutico e Siderurgia. 
Outro dado importante e a evolu9ao absoluta do lucro liquido e da receita liquida entre 2003 e 
2004. 
Alguns segmentos apresentaram performance impressionante como: Madeira, cujo 
crescimento do Lucro Liquido foi de 1.948, 7%; Material Aeronautico, de 113, 7%; Siderurgia, 
de 108,2%; e Quimico, de 103,8%. 
Por outro lado, determinadas atividades sofreram queda no LL, sobressaindo o declinio da 
industria de equipamentos eletricos, com recuo de 140,2%, do segmento de Utilidades 
Domesticas, cujo LL caiu 99,7%, e o setor de Produtos de Limpeza e Cosmeticos, que 
enfrentou declinio de 89,7% no Lucro Liquido. Deve-se observar que tais segmentos 
perceberam redu9ao noLL a despeito de incremento na Receita Liquida. Alem dessas, vale 
assinalar outras atividades que experimentaram retrayao no Lucro Liquido: as industrias de 
Bebidas e Furno, com declinio de 13,2%; de Calyados, com retrayao de 37,4%; e Papel e 
Celulose, queda de 12,7%. 
lndicadores de Desempenho (%) 
Rentabilidade sabre a Rentabilidade sabre a 
Luera da Atividade 
sobre a Receita 
Patrimonia Liquida Receita Liquida 
Llquida(a) 
2003 2004 2003 
Alirnentos 20,5 22,0 4,1 
Armas e munigiies 18,4 13,0 11,6 
Bebidas e Furno 37,3 10,2 18,3 
Brinquedos/lazer* - - -66,7 
Calgados 18,5 10,6 9,4 
Diversos 16,2 14,9 10,1 
Editora 15,7 17,5 3,7 
Embalagens 29,6 18,4 14,9 
Equiparnentos Eletricos -27,5 10,1 -11,8 
Madeira 0,3 6,8 0,3 
Maquinas e Equiparnentos 18,7 19,5 7,8 
Material Aeronautico 15,7 28,4 8,9 
Material de Construgao 7,4 5,9 4,5 
Material de Transporte 20,4 24,8 5,9 
Metalurgia 8,9 12,9 2,9 
Mineragao 30,2 35,6 23,2 
Papel e Celulose 29,8 22,2 25,9 
Petr61eo e Gas 36,2 28,9 18,0 
Produtos de Limpeza e Cosmeticos* - - -105,8 
Qui mica 16,9 25,4 5,0 
Sideru!gia 21,1 35,9 13,5 
Textil, couro e vestuario 7,8 8,9 4,8 
Utilidades Dornesticas -50,6 -0,3 -23,6 
Total 26,3 26,6 13,5 
Total sem Petrobras 20,8 25,5 10,7 . . .. 
(a) Lucro da AtiVIdade e o Lucro Operac!onal ad!Cionado das despesas financetras l!qu1das. 



























Evolu~a da Receita Liquida e do Luera Liquido 2003-2004 (%) 
Segmentas Receita Liquida Luera Liquida 
Alirnentos 19,1 40,6 
Armas e MuniQiies 4,1 -22,1 
Bebidas e Furno 29,8 -13,2 
Brinquedos/Lazer 19,5 -23,1 
Calgados 16,2 -37,4 
Diversos 18,1 10,7 
Editora 7,4 22,0 
Embalagens 18,2 -14,7 
Equiparnentos Eletricos 52,5 -140,1 
Madeira 17,3 1.948,7 
Maquinas e Equiparnentos 20,9 21,0 
Material Aeronautico 55,7 113,7 
Material de Construgao 2,0 -22,0 
Material de Transporte 34,4 35,3 
Metalurgia 8,1 60,3 
Mineracao 41,7 43,3 
Papel e Celulose 7,0 -12,7 
Petr61eo e Gas 12,7 1,0 
Produtos de Limoeza e Cosrneticos 31,0 -89,7 
Quimico 24,2 103,8 
Siderurgia 43,8 108,2 
Textil, couro e vestuario 15,7 26,9 
Utilidades Dornesticas 85,6 -99,4 
Total 23,8 33,1 



























Dados e Informa~oes Adicionais 
·····e··D····· .... ··- .. ...... - .. ........ ' I 1,1 
Receita Liquida e Lucro Liquido em 2003 e 2004 por Segmento, em R$ Mil 
Receita Uquida Lucro Uquido 
2003 2004 2003 2004 
Alimentos 14.240.080 16.956.013 579.635 815.150 
Armas e Munic.;:oes 421.917 439.394 48.983 38.159 
Bebidas e Furno 11.928.412 15.486.730 2.180.555 1.893.566 
Brinquedos/Lazer 46.060 55.038 -30.703 -23.603 
Calc.;:ados 3.022.969 3.511.885 285.457 178.762 
Diversos 1.148.662 1.356.975 116.586 129.112 
Editora 407.600 437.688 14.928 18.206 
Embalagens 431.139 509.559 64.343 54.879 
Equipamentos Eletricos 67.343 102.704 -7.960 3.191 
Madeira 1.492.618 1.750.856 3.847 78.815 
Maquinas e Equipamentos 6.175.122 7.465.123 480.751 581.628 
Material Aeronautico 6.570.613 10.231.159 587.653 1.255.833 
Material de Construc.;:ao 1.193.670 1.217.355 53.507 41.727 
Material de Transporte 6.174.054 8.298.908 362.084 489.884 
Metalurgia 2.042.050 2.207.293 58.252 93.360 
Minerac.;:ao 19.442.406 27.544.215 4.508.850 6.459.519 
Papel e Celulose 13.330.496 14.263.981 3.452.470 3.014.869 
Petr61eo e Gas 99.309.178 111.948.488 17.901.606 18.076.640 
Produtos de Limpeza e Cosmeticos 1.692.123 2.217.420 -1.789.579 -183.435 
Quimico 29.944.887 37.200.839 1.507.302 3.071.275 
Siderurgia 40.933.032 58.844.220 5.533.912 11.521.466 
T~xtil, couro e vestuario 6.322.109 7.313.838 303.820 385.556 
Utilidades Domesticas 692.757 1.285.861 -163.574 -953 
····e· ·~······ ......... 1::: -:::J: ::'· . .. . .. ..... . ... . ....... ... ·--. 
Empresas, por Lucro Liquido, em R$ Mil 
Se_g_mento Companhia 2003 2004 
Petr61eo e Gas Petro bras 17.794.669 17.860.754 
Minera9ao Vale Rio Doce 4.508.850 6.459.519 
Siderurgia Usiminas 1.306.172 3.018.866 
Siderurgia Gerdau Met 1.137.216 2.831.339 
Siderurgia Sid Nacional 1.031.013 1.981.788 
Siderurgia Sid Tubarao 910.248 1.624.356 
Material Aeronautico Embraer 587.653 1.255.833 
Bebidas e Furno Ambev 1.411.570 1.161.533 
Papel e Celulose Aracruz 870.235 1.068.497 
Siderurgia Belgo Mineira 682.310 1.039.521 
Papel e Celulose Votorantim Celulose 852.937 789.677 
Bebidas e Furno Souza Cruz 768.985 732.033 
Quimico Braskem 215.135 690.857 
Siderurgia Aces ita 225.548 679.374 
Papel e Celulose Suzano Bahia Sui 586.518 602.959 
Quimico Copesul 167.805 546.676 
Papel e Celulose Klabin 1.000.879 455.544 
Quimico Fosfertil 327.126 451.395 
Alimentos Sadia 446.763 438.736 
Quimico Ultra par 246.379 414.479 
Maquinas e Equipamentos Weg 307.809 402.654 
Produtos de Limpeza e Cosmeticos Natura 63.884 300.294 
Alimentos Perdigao 123.547 295.619 
Siderurgia Acos Villares 151.720 239.005 
Petr61eo e Gas lpiranga Ref 106.937 215.886 
Quimico Unipar 101.243 204.047 
Quimico Petroquimica Uniao 74.337 186.537 
Material de Transporte Metal Leve 175.890 180.483 
Hixtil, couro e vestuario Cote minas 167.398 175.828 
Madeira Duratex 64.017 125.293 
Material de Transporte Randon Part 70.146 124.879 
Textil, couro e vestuario Guararapes 46.501 121.685 
Quimico Suzano Petroquim 2.122 109.064 
Diversos Magnesita 88.627 107.586 
Quimico Petroflex 60.534 98.253 
Siderurgia Ferbasa 79.428 97.140 
Quimico Adubos Trevo 82.530 96.692 
Cal9ados Alpargatas 80.256 93.821 
Alimentos SearaAiim 86.720 92.870 
Material de Transporte Marco polo 80.936 85.022 
Quimico Fertibras 68.130 81.147 
Papel e Celulose Ripasa 124.416 78.167 
Quimico Elekeiroz 30.576 70.839 
Maquinas e Equipamentos lnds Romi 47.993 69.567 
Material de Transporte Albarus 71.686 69.159 
Cal9ados Grendene 203.221 67.654 
Quimico Rhodia-Ster 84.866 63.336 
Quimico Millennium 46.519 57.953 
Material de Transporte lochp-Maxion -5.111 50.826 
Embalagens Petropar 55.502 47.734 
Alimentos Avipal 20.812 41.525 
Textil, couro e vestuario Marisol 21.672 37.663 
Textil, couro e vestuario Santista Textil 44.407 35.032 
Material de Constru9ao Eternit 28.056 33.315 
Maquinas e Equipamentos Embraco 85.257 29.246 
Metalurgia Panatlantica 18.760 28.012 
Contmua ... 
Continuc;ao 
Empresas, por Lucro Liquido, em R$ Mil 
Maquinas e Equipamentos Kepler Weber 20.336 27.626 
Textil, couro e vestuario Cedro 11.649 25.328 
Ali mentes Cacique 21.201 24.007 
Armas e Munigoes Forjas Taurus 34.709 23.324 
Ali mentes lguacu Cafe 45.251 22.892 
Metalurgia Tekno 24.312 22.855 
Maquinas e Equipamentos ltautec 10.403 22.527 
Textil, couro e vestuario Santanense -34.239 20.220 
Diversos Technos Rei 25.669 19.403 
Metalurgia Mangels 7.911 19.137 
Editora Saraiva Livr 14.928 18.206 
Metalurgia Confab 20.507 17.519 
Papel e Celulose Celulose Irani 12.606 17.330 
Calgados Calgados Azaleia 9.896 17.008 
Textil, couro e vestuario Dehler 15.749 15.704 
Utilidades Domesticas Nadir Figueiredo 6.627 15.685 
Material de Transporte Tupy 9.073 14.916 
Armas e Munigoes CBC Cartucho 14.274 14.835 
Maquinas e Equipamentos Metisa 9.422 13.804 
Textil, couro e vestuario Karsten 10.449 12.467 
Textil, couro e vestuario Vicunha Textil 22.538 11.844 
Utilidades Domesticas Springer 7.460 11.116 
Maquinas e Equipamentos Schulz 3.877 10.319 
Siderurgia Aliperti 10.257 10.077 
Maquinas e Equipamentos Sardella 1.929 7.464 
Embalagens Metal lguacu 8.841 7.145 
Metalurgia Met DuQue 5.349 4.922 
Ali mentes Ode rich 1.225 4.825 
Material de Construgao CP Cimento 25.307 4.387 
Metalurgia Wetzel -7.310 4.233 
Material de Construgao Porto bello 144 4.025 
Ali mentes Gran oleo 1.660 3.471 
Equipamentos Eletricos Trafo -7.960 3.191 
Metalurgia Fibam 343 3.000 
Papel e Celulose Melhoramentos SP 4.879 2.695 
Diversos Sansuy 2.290 2.123 
Metalurgia Riosulense 956 1.700 
Metalurgia Gazola -3.528 1.096 
Ali mentes Vigor 2.834 418 
Calgados Vulcabras -7.916 279 
Textil, couro e vestuario TexRenaux -3.589 -74 
Maquinas e Equipamentos Ace Altona -6.275 -1.579 
BrinQuedos/Lazer Tectoy -8.254 -2.903 
Madeira Manasa -11.156 -6.392 
Textil, couro e vestuario Arthur Lange 3.290 -7.089 
Utilidades Domesticas Semp Toshiba 3.157 -7.700 
Metalurgia Ferragens Haga -9.048 -9.114 
Textil, couro e vestuario Schlosser -10.176 -16.581 
T extil, couro e vestuario Cia Hering 11.602 -17.741 
Utilidades Domesticas Gradiente -180.818 -20.054 
Brinquedos/Lazer Bic Caloi -22.449 -20.700 
Textil, couro e vestuario Fab C Renaux -3.431 -28.730 
Material de Transporte Pia scar -40.536 -35.401 
Madeira Eucatex -49.014 -40.086 
Ali mentes Cafe Brasflia -172.381 -111.217 
Produtos de Limpeza e Cosmeticos Bombril -1.853.463 -483.729 
